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ABSTRACT

APPLICATION OF AUTOREGRESSIVE DISTRIBUTED LAG METHOD IN
MODELING COMPOSITE STOCK PRICE INDEX

By

DERI ALVI ANSYORI

In regression analysis involving time series data, a regression model that includes
not only the current value but also the past values of the independent variables is
called a Distributed Lag model. If the model includes one or more past values of the
dependent variable among the independent variables, it is called an Autoregressive
model. The combination of the Autoregressive and Distributed Lag models is
Autoregressive Distributed Lag, this model is dynamic because it can analyze
short-term and long-term relationships. The aim of this research is to model and
estimate short and long term rupiah exchange rates, inflation, gold prices and
the Dow Jones index against the Composite Stock Price Index (IHSG). After the
ARDL(3,2,0,2,3) model was formed, in the short term the IHSG value of the previous
month had an insignificant influence on the IHSG. Meanwhile, the rupiah exchange
rate in that month, the price of gold one month earlier, and the Dow Jones index
that month and the previous two months had a significant influence on the IHSG. In
the long term, the rupiah exchange rate and gold prices have a significant influence.
However, inflation and the Dow Jones index have no significant influence on the
IHSG.

Keywords: regression model, autoregressive distributed lag, composite stock price
index



ABSTRAK

PENERAPAN METODE AUTOREGRESSIVE DISTRIBUTED LAG DALAM
PEMODELAN INDEKS HARGA SAHAM GABUNGAN

Oleh

DERI ALVI ANSYORI

Dalam analisis regresi yang melibatkan data deret waktu, model regresi yang tidak
hanya mencakup nilai saat ini tetapi juga nilai masa lalu dari variabel bebas disebut
model Distributed Lag. Apabila model menyertakan satu atau lebih nilai masa lalu
dari variabel terikat di antara variabel bebas disebut model Autoregressive. Gabungan
dari model Autoregressive dan Distributed Lag adalah Autoregressive Distributed
Lag, model ini bersifat dinamis karena dapat menganalisis hubungan jangka pendek
dan jangka panjang. Tujuan penelitian ini adalah memodelkan serta mengestimasi
jangka pendek dan jangka panjang nilai tukar rupiah, inflasi, harga emas dan indeks
dow jones terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Setelah terbentuk model
ARDL(3,2,0,2,3), dalam jangka pendek nilai IHSG bulan sebelumnya memiliki
pengaruh tidak signifikan terhadap IHSG. Sedangkan, nilai tukar rupiah pada bulan
tersebut, harga emas satu bulan sebelumnya, dan indeks Dow Jones bulan tersebut
dan dua bulan sebelumnya berpengaruh signifikan terhadap IHSG. Dalam jangka
panjang, nilai tukar rupiah dan harga emas memiliki pengaruh signifikan. Namun
untuk nilai inflasi dan indeks Dow Jones memiliki pengaruh tidak signifikan terhadap
IHSG.

Kata-kata kunci: model regresi, autoregressive distributed lag, indeks harga saham
gabungan
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Menurut Gujarati (2009), metode penelitian ekonometrika pada dasarnya bertujuan
sebagai konjungsi teori ekonomi dan pengukuran aktual, dengan menggunakan
teori dan teknik inferensi statistik sebagai dermaga jembatan. Dalam ekonometrika,
terdapat beberapa teknik inferensi statistik diantaranya analisis regresi yang
digunakan untuk mengukur hubungan antara variabel bebas dan terikat. Dalam
analisis regresi yang menggunakan data deret waktu, jika model regresi terdiri dari
nilai masa kini serta nilai masa lalu dari variabel bebas maka disebut Distributed
Lag (Gujarati, 2009). Apabila pada model regresi juga terdapat nilai masa lalu
dari variabel terikat di antara variabel bebas maka disebut model Autoregressive.
Gabungan dari model Autoregressive dan Distributed Lag adalah Autoregressive
Distributed Lag, model ini bersifat dinamis karena dapat menganalisis hubungan
jangka pendek dan jangka panjang antara Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
dan faktor yang mempengaruhinya.

Peneliti ingin mengidentifikasi faktor-faktor yang mempengaruhi Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG). Menurut Bursa Efek Indonesia (2025), Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) adalah indeks yang menilai kinerja harga saham yang
terdaftar di papan utama dan papan pengembangan Bursa Efek Indonesia. Menurut
Moorcy dkk (2021), Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) merupakan cerminan
kinerja gabungan saham di Bursa Efek Indonesia yang di pengaruhi oleh beberapa
variabel makroekonomi antara lain nilai tukar rupiah dan inflasi.

Penelitian terkait Autoregressive Distributed Lag dan IHSG telah banyak di lakukan
oleh banyak peneliti. Darmawan & Haq (2022) meneliti tentang analisis pengaruh
makroekonomi, indeks saham global, harga emas dunia dan harga minyak dunia
terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dengan menggunakan metode



ARDL. Hasil penelitian dalam jangka pendek nilai inflasi, nilai tukar rupiah terhadap
USD serta harga minyak dunia memiliki pengaruh negatif terhadap IHSG. Sedangkan
harga emas, indeks nikkei 225 dan SSE memiliki pengaruh positif terhadap IHSG.
Dalam jangka panjang nilai inflasi, nilai tukar rupiah terhadap USD, harga minyak
dunia serta indeks SSE memiliki pengaruh negatif terhadap IHSG. Di sisi lain
indeks nikkei 225 memiliki pengaruh positif. Terdapat variabel yang tidak memiliki
pengaruh terhadap IHSG yaitu harga emas.

Utomo & Imron (2021) mengkaji energi batubara dan kondisi makroekonomi
menggunakan metode Autoregressive Distributed Lag (ARDL). Dalam jangka
pendek volume produksi energi batubara, nilai tukar rupiah terhadap USD, dan
produk domestik bruto memiliki pengaruh negatif terhadap nilai ekspor energi
batubara Indonesia. Sedangkan, nilai inflasi memiliki pengaruh positif terhadap
nilai ekspor energi batubara Indonesia. Dalam jangka panjang volume produksi
energi batubara, inflasi, dan produk domestik bruto berpengaruh positif terhadap
nilai ekspor energi batubara Indonesia. Sedangkan, nilai tukar rupiah terhadap USD

berpengaruh negatif terhadap nilai ekspor energi batubara Indonesia.

Berdasarkan berbagai penelitian diatas, peneliti ingin menerapkan pendekatan ARDL
dalam mengestimasi Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) karena dengan metode
ARDL, peneliti dapat mengetahui estimasi jangka pendek dan jangka panjang antar
variabel bebas dan terikat. Adapun variabel bebas yang akan digunakan peneliti yaitu
nilai tukar rupiah (N7 R) dalam rupiah, inflasi (/N F') dalam %, emas (GOLD)
dalam USD, dan Dow Jones (DOW).

1.2 Tujuan Penelitian

Adapun tujuan dari penelitian ini antara lain:

1. Melakukan pemodelan Indeks Harga Saham Gabungan menggunakan ARDL

berdasarkan faktor-faktor yang mempengaruhinya.

2. Melakukan estimasi jangka pendek dan jangka panjang Indeks Harga Saham
Gabungan.

3. Meneliti dampak jangka pendek dan jangka panjang faktor-faktor yang
mempengaruhi [HSG.



1.3 Manfaat Penelitian

Penelitian ini memiliki manfaat sebagai berikut:

1. Memperoleh model ARDL yang dapat digunakan untuk memprediksi fluktuasi
IHSG di masa depan.

2. Memperoleh estimasi IHSG dalam jangka pendek dan jangka panjang.

3. Mampu memberikan informasi IHSG baik dalam jangka pendek maupun jangka

panjang.



BAB II
TINJAUAN PUSTAKA

Pada bab ini membahas tentang definisi-definisi dasar yang berperan sebagai teori

pendukung dalam penyelesaian penelitian ini.

2.1 Analisis Regresi

Menurut Montgomery (2008), analisis regresi merupakan metode statistik yang
digunakan untuk memodelkan serta menganalisis hubungan antara variabel terikat
dan variabel independen. Analisis regresi biasanya menghasilkan model yang dapat
digunakan untuk memperkirakan atau memprediksi nilai masa depan dari variabel
terikat berdasarkan nilai variabel independen. Regresi linear dibagi menjadi dua
yaitu regresi linear sederhana dan berganda.

Model regresi linear sederhana disajikan pada persamaan (2.1.1)
y=Po+fr+e (2.1.1)

keterangan:
y : variabel dependen

x  : variabel independen
Bo : intercept

B1 : koefisien regresi

e :galat

Model regresi linear berganda disajikan pada persamaan (2.1.2)

y = Bo+ Prx1 + Baxa + -+ Prak + € (2.1.2)



keterangan:
Yy : variabel dependen
x1,T9,...,2, : variabel independen
Bo . intercept

Bi,Bas ..., B : koefisien regresi
€ : galat

2.2 Autoregressive Distributed Lag (ARDL)

Menurut Gujarati (2009), ARDL merupakan model regresi yang terdiri dari nilai
variabel masa kini serta masa lalu dimana variabel terikat juga menjadi variabel
penjelas. Model ARDL (Greene, 2003) dapat dituliskan sebagai berikut:

p q
Yi=a+y BYri+y 71X, +e (2.2.3)
i=1 j=0

keterangan:
Y; :variabel dependen pada waktu ¢

X; :variabel independen pada waktu ¢
«  : konstanta

B :koefisien lag dari Y

~v  : koefisien dari X

e, : galat

Representasi model berdasarkan variabel penelitian yang digunakan sebagai berikut:

p q r
IHSGy=a+ Y BIHSG;+ Y vNTR_;+ Y vINF._,

= 7=0 =0 (2.2.4)

+ Z ’YjGOLDt_j + Z ’}/jDOWt_j + &
j=0 =0
Misalkan kita memiliki model ARDL untuk variabel terikat Y dan sebanyak k
variabel bebas yaitu X7, X, ..., X} dengan lag. Untuk mengestimasi parameter

dalam model ARDL dapat menggunakan metode statistik Ordinary Least Square
Estimation (Montgomery, 2008). Model ARDL dapat dituliskan sebagai berikut:



p q
Yi=a+) Bty %X, +e (2.2.5)
i=1 j=0

Model ARDL diatas dapat ditulis dalam bentuk matriks sebagai berikut:

(1 Vi Yo - Y, X Xea o Xey
1 YVio Yisg - Y1 Xio Xeoo oo X

_1 Yip Yip1 o Yip 1) Xeeg Xeg1 -0 Xig(g-1)

By €t—1
Yo
94! Ei-n
Y2

| Ve

maka diperoleh persamaan sebagai berikut:

Y =XB+e (2.2.6)

Sum of Squared Errors (SSE) didefinisikan sebagai berikut:



SSE = i e’
=1

=Y -Xp)"(Y - XB)

= €T€

ele=(Y - XB)"(Y - X)
= (YT -8 XT)(Y - XB)
Y'Y - Y'XB-38 XTY + 3 XTXJ3
— Y'Yy - (Y'XB)" -8 XY + B X'XJ3
Y'Y -3 XY -3 X'Y+3 X"XJ3
—YTY —28' X7y + 8 XTX33

Langkah berikutnya turunkan SSE terhadap B dan menyamakan dengan nol untuk

mencari nilai 3 sebagai berikut:

9 (Z?:l 5?) —0
0B
9 (Z?:l(ng)) —0
0B
9 (YTY 28 XTY + 3 XTX B)
03 =0
o(yTy) (28 X7Y) o(8 X"XB) L
08 03 * 53 B

—2XTY +2X"X3=0
(XTX)'XTXB=(X"X)"'X"Y

Sehingga diperoleh Jé; sebagai berikut:

B=(X"X)'X"TY 2.2.7)



2.3 Stasioneritas

Dalam analisis time series, asumsi stasioneritas merupakan salah satu asumsi yang
harus di penuhi. Apabila data penelitian telah memenuhi asumsi stasioneritas,
maka perilaku data tersebut dapat dilakukan peramalan dengan hasil yang
akurat berdasarkan data masa lalu. Menurut Box dkk (2015), model stasioner
mengasumsikan bahwa proses tetap dalam kesetimbangan statistik dengan sifat
probabilistik yang tidak berubah dari waktu ke waktu, dengan rata-rata dan
ragam tetap sama. Pengujian stasioneritas biasanya dilakukan menggunakan
metode seperti uji Augmented Dickey-Fuller (ADF). Menurut Aktivani (2021),
pengujian stasioneritas data yang paling banyak digunakan pada saat ini adalah uji
akar-akar unit (unit root test) jenis Augmented Dickey-Fuller Test banyak digunakan
dalam melakukan uji stasioneritas. Alasannya, Augmented Dickey-Fuller Test telah
mempertimbangkan kemungkinan terjadi autokorelasi pada error term jika data
deret waktu yang digunakan tidak stasioner. Data stasioner dapat diketahui dengan
membandingkan p-value hasil uji ADF dengan tingkat signifikansi 5 %, jika p-value
kurang dari 5 % maka tolak H artinya data stasioner. Berikut merupakan persamaan
uji ADF.

p
AY,=a+Bt+7Yi+ Y GAY, i +¢ (2.3.8)
i=1
keterangan:

AY;, =Y, =Y, 1 :first difference dari Y;

« : konstanta (intercept)

St . tren waktu

¥ : koefisien pada lag pertama

0; : koefisien pada lag yang lebih tinggi

&4 : galat

Berikut uji hipotesis untuk uji stasioner:

Hy:~v=0 (Data tidak stasioner)
H,:~v <0 (Data stasioner)

Statistik uji yang digunakan yaitu:

= ——— (2.3.9)



keterangan:
v : estimasi dari koefisien pada lag pertama Y;

SE(y) : standar error dari estimasi -y

Taraf signifikansi: o = 0.05
Jika p-value < «, maka tolak H,.

Jika data tidak stasioner, langkah selanjutnya yaitu melakukan differencing sampai
menghasilkan data stasioner. Differencing merupakan nilai selisih observasi yang
diperoleh setelah itu di uji kembali kestasionerannya. Apabila data awal sudah
stasioner, artinya data tersebut berintegrasi pada tingkat level atau dilambangkan
dengan 1(0). Namun, jika data stasioner setelah dilakukan differencing pertama maka

data tersebut berintegrasi pada tingkat difference pertama atau I(1).

2.4 Bound Test
Berikut model ARDL yang akan dilakukan uji kointegrasi:

p q T
IHSG,=a+Y BIHSG,_;+» %NTR_;+Y vINF_
j=0

=1 Jj=0

s u (2.4.10)
+ Z ’YjGOLDt,j + Z ’}/jDOWtfj + &

j=0 J=0

Kointegrasi dalam analisis time series menggambarkan hubungan jangka
panjang antara variabel stasioner dan nonstasioner. Apabila variabel-variabel
tersebut cenderung bergerak menuju keseimbangan dalam jangka panjang maka
variabel-variabel tersebut saling berkointegrasi. Bound test digunakan dalam
uji kointegrasi dengan metode ARDL yang diperkenalkan oleh (Pesaran dkk,
2001). Metode ini memiliki banyak keunggulan daripada uji kointegrasi klasik.
Pertama, pendekatan ini digunakan terlepas dari apakah deret stasioner pada
1(0) atau I(1). Kedua, model Unrestricted Error Correction Model (UECM)
dapat diturunkan dari pengujian batas ARDL melalui transformasi linier
sederhana. Model ini memiliki dinamika jangka pendek dan jangka panjang.
Ketiga, hasil empiris menunjukkan bahwa pendekatan tersebut lebih unggul dan
memberikan hasil yang konsisten untuk sampel kecil. Menurut Nulhanuddin &
Andriyani (2020), bound test dilakukan dengan cara melakukan perbandingan
antara nilai F hitung dan F tabel. Apabila nilai F hitung kurang dari batas
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bawah (lower bound), artinya tidak terjadi kointegrasi. Apabila nilai F hitung
lebih dari batas atas (upper bound), artinya terjadi kointegrasi. Namun apabila
F hitung berada diantara batas bawah dan batas atas, artinya tidak dapat disimpulkan.

Hipotesis yang digunakan sebagai berikut:

Hy: v =7 =7 =2 =0 (Tidak ada kointegrasi antar variabel pada model)
H, : Setidaknya salah satu v; # O untuk ¢ = 1,2,3,4. (Ada kointegrasi antar

variabel pada model)

Statistik uji F yang digunakan sebagai berikut:

RSSl q
i (L 24.11
(Rsso—Rssl) — @410

keterangan:
RSSy : residual sum of squares dari model terbatas

RSS; : residual sum of squares dari model penuh

n : jumlah observasi dalam data
k : jumlah parameter dalam model yang lebih kompleks
q : jumlah parameter yang dibatasi

Taraf signifikansi: o = 0.05

Aturan keputusan:

Jika nilai F' > Upper Bound, maka tolak H,.

Jika nilai F' < Lower Bound, maka tidak tolak H.

Jika nilai /' berada di antara Lower Bound dan Upper Bound, maka tidak ada
kesimpulan.

2.5 Penentuan Lag Optimum

Penentuan lag optimum bertujuan mengidentifikasi seberapa panjang pengaruh
suatu variabel terhadap variabel lag dalam rentang waktu tertentu. Penentuan lag
optimum yang tepat dapat meningkatkan kemampuan model dalam mengetahui
hubungan antar variabel. Menurut Santa & Ichsan (2024), penentuan /ag optimum
sangatlah penting, apabila /ag yang ditentukan terlalu kecil dapat menyebabkan
ketidakakuratan dalam memperkirakan kesalahan yang sebenarnya. Apabila lag
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yang ditentukan terlalu besar, maka derajat kebebasan akan berkurang. Penentuan
lag optimum dengan memilih nilai AIC terkecil. Menurut Igbal & Ningsih (2021),
kriteria Akaike’s Information Criterion (AIC) dapat dirumuskan sebagai berikut:

SSE
AIC =nln (T) +2m +n+nln(27) (2.5.12)

keterangan:
In : natural log

SSE :sum of squares untuk model tereduksi
n : jumlah observasi

m : jumlah parameter dalam model

Semakin kecil nilai Akaike’s Information Criterion (AIC) yang diperoleh

berarti semakin baik model yang digunakan.

2.6 Uji Signifikansi Regresi
Berikut model ARDL yang akan dilakukan uji signifikansi regresi:

p q T
[HSGy=a+ Y BIHSG i+ vNTR_;+Y vINF._,
o =0 7= (2.6.13)
+ Z ’}/jGOLthj + Z ’VjDOWtfj + &

J=0 J=0

Menurut Greene (2003), uji signifikansi regresi digunakan untuk mengetahui
hubungan antara variabel terikat dan variabel bebas secara keseluruhan. Uji
signifikansi regresi menggunakan uji F dengan cara membandingkan nilai F hitung
dengan F tabel.

Hipotesis yang digunakan sebagai berikut:

Hy:v =7 =7 = =0 (Variabel bebas tidak berpengaruh
signifikan terhadap variabel terikat)
H; : Setidaknya salah satu v; # O untuk ¢ = 1,2,3,4. (Paling tidak satu

variabel bebas mempunyai pengaruh signifikan terhadap variabel terikat)

Statistik uji yang digunakan yaitu:
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RJK —1

S 3y e

(2.6.14)

keterangan:
R? : koefisien determinasi
K : variabel bebas (termasuk konstanta)

n : Jumlah total observasi.

Jika Fhitung > Fiaver, maka tolak Hy.

2.7 Uji Koefisien Regresi

Berikut model ARDL yang akan dilakukan uji koefisien regresi individual:
p q T
[HSGy=a+ Y BIHSG i+ vNTR_;+Y vINF._,
i=1 =0 §=0

s u (2.7.15)
+ Z ’YjGOLDt_j + Z ’}/jDOWt_j + &
j=0 j=0

Menurut Montgomery (2013), uji koefisien regresi individual bertujuan untuk
mengetahui koefisien bebas secara individual terhadap variabel terikat. Berikut

hipotesis untuk uji koefisien regresi individual dengan menggunakan statistik uji t:

Hy :v; =0 (Variabel bebas ke-j tidak berpengaruh signifikan)
H, :v; #0 (Variabel bebas ke-j berpengaruh signifikan)

Statistik uji yang digunakan yaitu:

f= ' (2.7.16)

keterangan:
o7 . estimasi koefisien

SE(v;) - standar error dari estimasi koefisien

Jika thitung > tiaber, maka tolak Hy.
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2.8 Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik yang dilakukan terdiri atas normalitas, multikolinearitas,
heteroskedastisitas dan autokorelasi.

2.8.1 Normalitas

Menurut Mardiatmoko (2020), pengujian ini untuk mengetahui apakah nilai
residual terdistribusi secara normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah yang
memiliki nilai residual yang terdistribusi secara normal. Menurut Gujarati (2009),
Jarque-Bera Test digunakan untuk menguji hipotesis nol (H,) bahwa data berasal
dari distribusi normal dengan cara membandingkan p-value, apabila p-value dari uji
statistik JB lebih dari taraf signifikansi 5 % maka residual berdistribusi normal.

Berikut hipotesis uji normalitas:

Hy: S~ 0dan K =~ 3 (Residual berdistribusi normal)
Hy : S # 0atau K # 3 (Residual tidak berdistribusi normal)

Statistik uji yang digunakan yaitu:

(ST (K- 3)?
JB=n (F + T) (2.8.17)

keterangan:
n : ukuran sampel
S : koefisien kemiringan
K : koefisien kurtosis

Taraf signifikansi: o = 0.05
Jika p-value > 0.05, maka tidak tolak H.

2.8.2 Multikolinearitas

Menurut Kutner dkk (2005), multikolinearitas merupakan situasi dimana terjadi
korelasi yang sangat tinggi antar variabel bebas. Metode untuk mendeteksi

keberadaan multikolinearitas yang diterima secara luas adalah penggunaan faktor
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inflasi varians (VIF). Faktor-faktor ini mengukur seberapa besar inflasi varians dari

koefisien regresi.

Berikut hipotesis uji multikolinearitas:

Hy : VIF < 10 (Tidak ada multikolinearitas)
Hy : VIF > 10 (Terdapat multikolinearitas)

Statistik uji yang digunakan yaitu:

1

IF=—
VIE=1"p

(2.8.18)

keterangan:
VIF; :variance inflation factor untuk variabel ke-,

R? : koefisien determinasi dari regresi variabel ke-i

Jika VI F; < 10, maka tidak tolak H.

2.8.3 Heteroskedastisitas

Menurut Greene (2003), residual dari regresi yang variansinya tidak konstan di
antara observasi disebut heteroskedastisitas. Breusch-Pagan-Godfrey Test digunakan

untuk mengetahui apakah terjadi heteroskedastisitas.

Berikut hipotesis dari uji heteroskedastisitas:

Hy : Var(e;) = 0® (Tidak ada heteroskedastisitas, varians konstan)

H, : Var(¢;) # 0% (Ada heteroskedastisitas, varians tidak konstan)

Statistik uji yang digunakan yaitu:

x* = nR? (2.8.19)

keterangan:
n  :ukuran sampel

R? : koefisien determinasi

Taraf signifikansi: o = 0.05
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Jika p-value < 0.05, maka tolak Hj.

2.8.4 Autokorelasi

Menurut Gujarati (2009), autokorelasi artinya terdapat korelasi antara residual
observasi yang diurutkan berdasarkan data deret waktu atau ruang (cross-sectional
data). Durbin—Watson d statistic digunakan untuk mengetahui apakah terjadi
autokorelasi.

Berikut uji hipotesis autokorelasi:

Hy:d~2 (Tidak ada autokorelasi)
Hy :d#2 (Adaautokorelasi)

Statistik uji yang digunakan yaitu:

n—1

d — Z=t=1 (er — et—1)2

Z?:l 6?

(2.8.20)

keterangan:
n : ukuran sampel

e; :residual pada waktu ¢

Nilai kritis untuk menginterpretasikan hasil uji, nilai d dibandingkan dengan nilai
kritis dari tabel Durbin-Watson:

d < dp : Menolak H (ada autokorelasi positif)
d > dy : Tidak menolak H, (tidak ada autokorelasi)
d;, < d < dy :Jika d berada di antara d;, dan dy;, tidak ada keputusan

2.9 Uji Stabilitas Model

Menurut Faudzi & Asmara (2023), uji stabilitas menggunakan plot cumulative
sum of recursive residual (CUSUM) dan cumulative sum of squares of recursive
residual (CUSUMAQ) didasarkan terhadap jumlah kumulatif dari residu rekursif di
analisis pertama. Apabila plot statistik CUSUM maupun CUSUMQ berada pada

taraf signifikansi 5 % atau dengan kata lain tidak keluar dari garis signifikansi 5 %
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maka dapat disimpulkan bahwa model yang dibentuk stabil.

2.10 Indeks Harga Saham Gabungan

Menurut Bursa Efek Indonesia (2025), indeks saham merupakan ukuran statistik
yang mencerminkan keseluruhan pergerakan harga atas sekumpulan saham yang
dipilih berdasarkan kriteria dan metodologi tertentu serta dievaluasi secara berkala.
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) merupakan indeks saham mengukur kinerja

harga semua saham yang tercatat di papan utama dan papan pengembangan BEL

2.11 Nilai Tukar Rupiah

Menurut Utomo & Imron (2021), nilai tukar mata uang antarnegara merupakan
tingkat harga yang telah disepakati sebelumnya oleh penduduk antarnegara untuk
melakukan perdagangan satu sama lain. Nilai tukar dapat dibagi menjadi dua, nilai
tukar nominal (harga relatif mata uang antarnegara) dan nilai tukar riil (harga relatif

barang antarnegara).

2.12 Inflasi

Menurut Tripuspitorini (2021), inflasi yaitu keadaan dimana terjadinya peningkatan
secara terus menerus harga barang secara umum. Di Indonesia fluktuasi nilai inflasi
dapat menyebabkan ketidakstabilan harga secara umum. Menurut Utomo (2021),
inflasi akan mengakibatkan harga-harga barang secara umum mengalami kenaikan
sehingga harga barang-barang dalam negeri menjadi lebih mahal. Hal tersebut dapat

menimbulkan kecenderungan untuk melakukan impor dari luar negeri.

2.13 Emas

Menurut Ikrima & Darmawan (2023), salah satu komoditas yang cocok untuk
berinvestasi adalah emas karena nilai yang dimiliki cenderung stabil. Meskipun
nilai emas berfluktuasi, namun dalam jangka panjang nilainya selalu naik. Emas

memiliki nilai estetis yang tinggi dan nilainya stabil, likuid, dan aman secara nyata.
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Menurut Fairuzie (2022), kenaikan harga emas dapat menyebabkan penurunan IHSG
karena para investor akan beralih investai ke komoditas emas. Harga emas dunia
yang digunakan dalam penelitian ini adalah harga spot dalam satuan mata uang USD

per troy ounce.

2.14 Dow Jones Industrial Average (DJIA)

Dow Jones Industrial Average (DJIA) adalah indeks pasar saham yang mengukur
performa 30 perusahaan besar di Amerika Serika. Diantaranya Apple Inc., The
Coca-Cola Company, dan Microsoft. Menurut Savira & Hidayat (2021), indeks Dow
Jones merupakan kumpulan saham untuk mengukur kinerja perusahaan industri di
pasar modal Amerika Serikat. Sebagai negara adidaya, pertumbuhan ekonomi AS
berpengaruh signifikan terhadap ekonomi di seluruh dunia, khususnya di Indonesia.
Jika terjadi penurunan indeks Dow Jones pada saat krisis maka memberikan sinyal
negatif bagi pasar modal Indonesia yang menyebabkan penurunan IHSG. Menurut
Roofica & Pertiwi (2021), indeks Dow Jones memberikan kontribusi pada IHSG.
Ketika indeks Dow Jones terjadi kenaikan, maka IHSG pun demikian. Oleh karena
itu, sebelum investor masuk dalam IHSG dapat melakukan pertimbangan indeks
Dow Jones terlebih dahulu.



BAB III
METODE PENELITIAN

3.1 Waktu dan Tempat Penelitian

Penelitian ini dilaksanakan pada semester genap tahun ajaran 2024/2025 bertempat
di Jurusan Matematika Fakultas Matematika dan [lmu Pengetahuan Alam Universitas
Lampung.

3.2 Data Penelitian

Data yang akan digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder pada Januari
2015 sampai dengan Desember 2024. Data diperoleh dari Badan Pusat Statistik
Indonesia, Kementerian Perdagangan, https://id.investing.com/ dan Bank Indonesia.
Indeks Harga Saham Gabungan ([ HSG) sebagai variabel dependen, sedangkan
variabel independen terdiri dari nilai tukar rupiah (N7 R) dalam rupiah, inflasi
(INF) dalam %, emas (GOLD) dalam USD, dan Dow Jones (DOW).

3.3 Metode Penelitian

Dengan menggunakan metode ARDL, peneliti akan memodelkan Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) yang akan menggunakan bantuan Eviews /0. Adapun
langkah-langkahnya sebagai berikut:

1. Melakukan uji stasioneritas dengan menggunakan uji Augmented Dickey-Fuller
(ADF).

2. Melakukan Bound Test untuk mengatahui apakah terdapat hubungan jangka
panjang antar variabel.

3. Menentukan lag optimum berdasarkan nilai AIC terkecil.
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. Mengestimasi model ARDL jangka pendek dan jangka panjang.

. Melakukan uji hipotesis model yang terdiri dari uji signifikansi regresi dan uji

koefisien regresi.
. Melakukan uji asumsi klasik.

. Melakukan uji stabilitas model.



BAB V
KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, diperoleh model ARDL dengan
lag (3,2,0,2,3) sebagai berikut:

THSG; = 31.31439 — 0.044417THSG—1 4+ 0.1752531 HS G5
— 0.136462I HSG_3 — 0.314643NT' R,
— 0.135058 NT'R;—1 — 0.071268NT R;_
+4.918767IN F} 4 0.055961GOLD, (5.0.1)
— 0.530860GOLD,;_1 — 0.399041GOLD;_4
+ 0.033923DOW, + 0.014749DOW;_,
— 0.022395D0OW,;_5 + 0.023347TDOW,_3

Dalam jangka pendek nilai IHSG bulan sebelumnya memiliki pengaruh tidak
signifikan terhadap IHSG. Nilai tukar rupiah pada bulan tersebut memiliki pengaruh
signifikan negatif dengan koefisien sebesar -0.314643. Harga emas satu bulan
sebelumnya berpengaruh signifikan positif dengan koefisien sebesar 0.399041.
Indeks saham Dow Jones bulan tersebut dan dua bulan sebelumnya berpengaruh
signifikan dengan masing-masing koefisien sebesar 0.033923 dan -0.023347.

Dalam jangka panjang, nilai tukar rupiah dan harga emas memiliki pengaruh
signifikan negatif dengan masing-masing koefisien sebesar -0.518055 dan -0.869051.
Namun untuk nilai inflasi dan indeks Dow Jones memiliki pengaruh tidak signifikan

terhadap IHSG dalam jangka panjang.
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