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Analisis Pengaruh Kurs Dan Indeks Dunia Terhadap Indeks Saham Sektor 

Manufaktur Periode Januari 2021- Juni 2023 Menggunakan Metode Vector Error 

Correction Model 

CLARESTA APTARINI 

Program Studi Manajemen Keuangan 

ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh variabel indeks saham dunia dan nilai 

tukar terhadap sektor manufaktur. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

nilai tukar Dolar Amerika, nilai tukar Yuan China, nilai tukar Yen Jepang, Indeks S&P 500, Indeks 

Nikkei 225, dan Indeks SSE dengan variabel dependen indeks saham sektor manufaktur bahan 

dasar, sektor aneka industri, dan sektor konsumen primer periode Januari 2021 – Juni 2023. 

Penelitian ini menggunakan data mingguan dari Januari 2021 sampai Juni 2023. Proses dan analisis 

data penelitian mengguankan metode Vector Error Correction Model (VECM). Hasil uji 

stasioneritas menunjukkan data stasioner tingkat 1st difference, uji lag optimum menunjukkan 

panjang lag optimul terletak pada lag 2. Sementara uji kointegrasi menunjukkan variabel memiliki 

hubungan jangka panjang satu dengan lainnya. Hasil uji variance decomposition menemukan 

bahwa indeks S&P 500 memiliki kontribusi pengaruh yang besar terhadap pergerakan harga sub 

sektor barang baku, kurs Yen Jepang memiliki kontribusi pengaruh yang besar terhadap pergerakan 

harga sektor industri aneka dan sub sektor konsumsi primer. 

 

Kata Kunci: Sektor Manufaktur, Indeks Global, Nilai Tukar 
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Analysis Of The Effect Of Exchange Exchange And World Index On Manufacturing 

Sector Stock Indexs For The Period Of January 2021- June 2023 Using The Vector 

Error Correction Model 

CLARESTA APTARINI 

Financial Management 

ABSTRACT 

 

This study aims to analyze the influence of world stock index variables and exchange rates 

on the manufacturing sector. The independent variables used in this study are the US Dollar 

exchange rate, the Chinese Yuan exchange rate, the Japanese Yen exchange rate, the S&P 500 

Index, the Nikkei 225 Index, and the SSE Index with the dependent variable the stock index of the 

basic materials manufacturing sector, the various industrial sectors, and the manufacturing sector. 

primary consumers for the period January 2021 – June 2023. This study uses weekly data from 

January 2021 to June 2023. Process and analysis of research data uses the Vector Error 

Correction Model (VECM) method. The results of the stationarity test show that the data is 

stationary at the 1st difference level, the optimum lag test shows that the optimal lag length is 

located at lag 2. Meanwhile, the cointegration test shows that the variables have a long-term 

relationship with one another. The results of the variance decomposition test found that the S&P 

500 index has a large contribution to the price movements of the raw goods sub-sector, the Japan 

Yen exchange rate has a large contribution to the price movements of the miscellaneous industry 

sector and the non-cyclicals sector. 

 

Key words: Manufacturing sector, Global Indices, Exchange Rates 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Pada awal tahun 2020 World Health Organization (2020) secara resmi 

mendeklarasikan Pandemi Covid sebagai darurat kesehatan yang menjadi kepedulian 

internasional. Indonesia merupakan salah satu negara yang terdampak adanya Pandemi Covid-

19. Di Indonesia, pandemi Covid-19 membawa dampak penurunan pada beberapa sektor 

bisnis, terutama pada pasar modal (Lathifah et al., 2021, 223). Data dari Badan Pusat Statistik 

mencatat terjadinya deflasi pada tahun 2020 sebesar -2,07 persen di Indonesia. Otoritas Jasa 

Keuangan (2020) menyebutkan dampak pandemi Covid-19 diawali dengan meningkatnya 

tekanan pada pasar keuangan dan pasar modal dengan penutupan akhir Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) mengalami penurunan sebesar 27,95% dari posisi triwulan sebelumnya. 

Pada Investasi, penurunan terjadi dari 3,25 persen menjadi 1,94 persen.    

Dampak lainnya juga dirasakan oleh sektor manufaktur. Sektor manufaktur di 

Indonesia terdiri dari tiga sektor antara lain sektor industri dasar dan kimia, sektor aneka 

indsutri, dan sektor konsumsen primer. Sektor industri manufaktur memainkan peranan 

penting sebagai penggerak dan penopang utama bagi perekonomian nasional (kemenperin, 

2021). Tercatat pada triwulan I-2023, sektor manufaktur berhasil berkontribusi hingga 16.77% 

terhadap pertumbuhan ekonomi nasional (indonesia.go.id, 2023). Keberhasilan pada sektor 

manufaktur dikarenakan adanya investasi yang didapatkan dari Penanam Modal Asing (PMA). 

Pada sektor manufaktur, lima negara yang mendominasi investasi di Indonesia diantaranya 

adalah Singapura, Hong Kong, China, Jepang, dan Amerika Serikat (Putri, 2023). Negara 

China, Jepang, dan Amerika Serikat merupakan negara dengan perekonomian terbesar di 

dunia, menjadikan ketiga negara ini memiliki pengaruh yang besar terhadap perekonomian 

global maupun perekonomian Indonesia.  

Pada bulan April tahun 2020, sektor manufaktur dinyatakan memiliki nilai dibawah 

ambang aman oleh Purchasing Managers Indexes (PMI) mengartikan adanya perlambatan. 

Purchasing Managers Indexes (PMI)  merupakan indeks untuk menilai keadaan ekonomi yang 

berlaku di sektor manufaktur dan jasa (Koenig, 2002). Indeks ini berisikan rangkuman 
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mengenai perkembangan kondisi pasar suatu negara (Barnier, 2023). Khundrakpam dan 

George (2019) dalam Jayathilaka, et al. (2022) menjelaskan bahwa PMI dianggap predictor 

yang baik dalam kegiatan ekonomi. Pada April tahun 2020, nilai yang diperoleh Indonesia 

menurun hingga 31,37 dibawah nilai ambang aman yaitu 50 selama dua bulan berturut-turut 

(Julianto, Gemilang, Hanifa, Begin, & Fauzan, 2022). Menurut penelitian yang dilakukan oleh 

Koenig (2002) menggunakan dua puluh sampel data, peneliti menyimpulan pertumbuhan suatu 

negara memiliki kecenderungan positif atau negatif ditentukan dengan nilai PMI diatas atau 

dibawah 47. Nilai selama dua bulan ditahun 2020 menunjukkan nilai kinerja manufaktur 

mengalami resesi. Indikator ini menunjukkan bahwa terjadi penurunan pada lima aspek yaitu 

pesanan baru, tingkatan persediaan, produksi, pengiriman pemasok, dan pekerjaan.  

 

Gambar 1.1 PMI Indonesia Periode Januari 2021- Juni 2023 

Data sekunder dengan sajian grafik 

Sumber: Website Trading Economics (https://id.tradingeconomics.com/indonesia), 

diakses pada Maret 2023 

Pemerintah dalam menghadapi kondisi resesi mengupayakan pemulihan ekonomi 

nasional dengan menjaga ketahanan pasar modal melalui kebijakan untuk mendorong investasi 

dan memperketat kebijakan perlindungan konsumen (OJK, 2020). Serangkaian kebijakan 

dilakukan karena pasar modal memegang peranan sangat penting untuk perekonomian suatu 

negara. Menurut Darmadji dan Fakhruddin dalam Bery (2018) pasar modal merupakan tempat 

diperjualbelikannya berbagai instrumen keuangan jangka panjang (efek) seperti utang, ekuitas 

https://id.tradingeconomics.com/indonesia
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(saham), instrumen derivatif dan instrumen lainnya. Pada industri pasar modal, dilakukan 

liberalisasi keuangan oleh pemerintah dengan tujuan menghapuskan efek financial repression. 

Liberalisasi keuangan berdampak pada terbukanya aliran investasi dalam pasar modal. 

Kebijakan ini memudahkan investor sebagai pemilik modal dapet menginvestasikan dananya 

lintas negara sebagai strategi diversifikasi dalam portofolio saham (Herman, 2018). Dengan 

terbukanya aliran investasi pasar modal, terbentuk aliansi internasional dengan bursa saham 

negara lain untuk mendukung investor negara lain melakukan transaksi internasional. Hal ini 

mengakibatkan adanya keterkaitan ekonomi suatu negara dengan negara lain.  

Tercermin pada gambar 1.2 periode Januari 2017 hingga Juni 2023, pada triwulan I-

2020 nilai indeks secara umum mengalami penurunan. Pada umumnya kinerja bursa dapat 

dipengaruhi oleh kinerja bursa negara lain yang tergolong maju. Pada Maret 2020 Indeks 

Harga Saham Gabungan (IHSG) mengalami pelemahan nilai sebesar 8.4% dibandingkan 

periode mingguan sebelumnya. Pelemahan nilai ini juga dirakasakan oleh indeks S&P 500 

berasal dari Amerika, dibandikan dengan periode mingguan sebelumnya penurunan nilai 

sebesar 10.3%. Pada indeks pasar modal berasal dari Jepang Nikkei 225, pelemahan sebesar 

17.1%. Dampak dari pandemi terus berlanjut, pada indeks pasar modal SSE pelemahan terjadi 

sebesar 7.3% pada bulan Juli 2020. 

  

Gambar 1.2 Pergerakkan Indeks Bursa Saham Regional Asia dan Amerika 2017-2023 

Data sekunder dengan sajian grafik diolah oleh Peneliti 
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Sumber: Website Yahoo Finance (https://www.investing.com/), diakses pada Maret 2023 

Melemahnya nilai indeks saham pasar modal secara umum menunjukkan bahwa 

terdapat hubungan keterkaitan ekonomi suatu negara dengan negara lainnya. Hubungan 

keterkaitan ini dapat berdampak buruk bagi Indonesia sebagai negara berkembang. Untuk 

mengurangi pengaruh buruk dari krisis global tersebut, pemerintah Indonesia berupaya 

mengambil berbagai kebijakan ekonomi dan keuangan seperti menurunkan tingkat suku 

bunga, pembebasan listrik, pembelian kembali Surat Berharga Negara, dan lainnya. Kebijakan 

tersebut menghasilkan penguatan pada nilai indeks harga saham gabungan mulai tahun 2021 

walaupun nilai indeks harga saham gabungan terus berfluktuasi dari waktu ke waktu. 

Pergerakkan nilai indeks di pasar modal dipengaruhi oleh ekspektasi investor atas kondisi 

fundamental negara maupun global. Di Indonesia sendiri, investor di pasar modal masih 

didominasi oleh investor lokal (KSEI, 2022). Dominasi investor lokal diharapkan mampu 

memberikan ketahanan bagi pasar modal terhadap isu global sehingga investor dapat berfokus 

pada kondisi fundamental negara. 

Kondisi fundamental negara mempengaruhi nilai indeks di pasar modal dibuktikan oleh 

penelitian yang menggunakan Arbitrage Pricing Theory (APT) yang dikembangkan oleh Ross 

(1976) dilakukan oleh Chen et al (1983) menjelaskan bahwa variabel-variabel makro ekonomi 

mempengaruhi tingkat pengembalian pasar saham. Penelitian yang dilakukan oleh Misgiyanti 

dan Zuhroh (2009) menghasilkan secara parsial suku bunga The Fed, nilai tukar Dolar 

Amerika, dan inflasi tidak berpengaruh bagi nilai indeks saham. Penelitian lainnya oleh 

Hartayu dan Paramita (2023) menggunakan data 2015-2019 menjelaskan bahwa kurs Rupiah 

terhadap Dolar mempengaruhi nilai IHSG, namun secara parsial variabel lainnya seperti suku 

bunga BI, inflasi, Produk Domestik Bruto (PDB), harga minyak dunia, indeks Nikkei 225, 

indeks Straits Times tidak mempengaruhi nilai IHSG. Penelitian yang dilakukan Imron, Fitri, 

dan Hendryadi (2020) menggunakan data periode tahun 2013-2017 dengan metode regresi 

linier berganda menghasilkan indeks SSE tidak memiliki pengaruh terhadap sub sektor 

manufaktur yaitu sektor aneka industri. Selain itu, dijelaskan bahwa variabel kurs Yen Jepang 

tidak berpengaruh terhadap indeks saham konsumsi primer namun indeks Nikkei 225 

berpengaruh terhadap sektor industri dasar dan kimia. Penelitian lainnya yang dilakukan oleh 

lham, Murni, dan Meramis (2020) menjelaskan bahwa kurs Yuan China tidak memiliki 

pengaruh terhadap indeks saham LQ45. Namun penelitian yang dilakukan oleh Yusfiarto & 
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Pambekti (2020) menjelaskan bahwa kurs Yuan China memiliki pengaruh signifikan terhadap 

Jakarta Islami Index (JII). 

Berdasarkan penelitian sebelumnya, diketahui bahwa keadaan fundamental 

perusahaan, keadaan ekonomi domestik, serta faktor ekonomi global dapat menyebabkan 

terjadinya volatilitas harga saham. Menurut Imron, Fitri, dan Hendryadi (2020) hal ini terjadi 

diperkirakan karena adanya efek penularan (contagion effect) dan kecenderungan perilaku 

investor domestik yang mengikuti arah gerakan investor asing (herd behavior), sehingga 

mempengaruhi pergerakan harga pasar. Untuk mendapatkan gambaran mengenai pengaruh 

faktor ekonomi global terhadap harga saham indeks sektoral, penelitian ini menggunakan 

variabel independen indeks global dan nilai tukar negara investor terbesar sektor manufaktur 

lalu menguji pengaruhnya terhadap indeks sektoral manufaktur di Indonesia. Nilai tukar 

digunakan karena kurs mata uang suatu negara menggabarkan dan berubah sesuai keadaan 

ekonomi negara tersebut. Nilai kurs domestik yang menurun terhadap mata uang asing 

menunjukkan bahwa ekonomi negara sedang melemah, sehingga bagi masyarakat domestik 

nilai barang dari luar negeri menjadi lebih mahal. Nilai tukar merupakan salah satu factor yang 

dapat menjadi informasi yang akan mempengaruhi keputusan investor dalam berinvestasi di 

pasar modal. Banyaknya faktor yang dapat mempengaruhi pergerakan saham di pasar modal 

Indonesia, menjadikan topik ini menarik untuk diteliti. Selain itu, penelitian terhadap indeks 

sektoral masih belum banyak ditemukan dikarenakan kebanyakan penelitian masih kurang 

memberikan perhatian terhadap indeks sektoral di Bursa Efek Indonesia. Tren pergerakan 

variabel-variabel ekonomi terhadap kinerja pasar modal perlu diperhatikan karena dalam 

berinvestasi di pasar modal, investor perlu menentukan sektor tertentu yang dapat memberikan 

return optimal berdasarkan kondisi pasar yang terjadi. Sehingga, penelitian hubungan variabel 

ekonomi domestik dan global terhadap indeks sektoral menjadi fokus yang penting. Dengan 

mengetahui pengaruh variabel-variabel makroekonomi terhadap pengembalian di pasar modal, 

diharapkan investor maupun pembuat kebijakan dapat membuat dan mengambil keputusan 

dalam berinvestasi dan membuat kebijakan dengan tepat.  

Perbedaan hasil oleh peneliti-peneliti sebelumnya mengenai hubungan variabel makro 

ekonomi dan indeks global terhadap pergerakan nilai IHSG maupun nilai saham indeks 

sektoral di Indonesia besar kemungkinan dipengaruhi oleh perbedaan metode analisis, 
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ketersediaan sampel data, dan jumlah variabel yang dianalisis. Oleh karena itu, research gap 

pada penelitian ini adalah untuk melihat pengaruh variabel-variabel makro ekonomi terhadap 

pergerakan nilai saham sektor manufaktur di pasar modal dengan uji empiris pada jumlah 

variabel independen dan data time series yang berbeda pada penelitian sebelumnya. Peneliti 

akan mencoba memahami dan memberikan jawaban atas hasil penelitian terbaru mengenai 

pengaruh variabel makroekonomi terhadap pergerakan nilai saham sektor manufaktur.  

Penelitian ini mengambil rentang waktu Januari 2021 - Juni 2023 untuk mendapatkan 

gambaran lebih jelas mengenai dampak dari pandemi Covid-19 terhadap faktor-faktor 

makroekonomi dan ekonomi global yang mempengaruhi kestabilan pasar modal. Penelitian ini 

diharapkan mampu memberikan pemahaman kepada pembaca maupun calon investor 

mengenai faktor-faktor makroekonomi dan ekonomi global yang mempengaruhi tingkat 

pengembalian di pasar modal dan besar pengaruh masing-masing variabel makroekonomi.  

1.2 Perumusan Masalah 

Berdasarkan penjelasan pada latar belakang yang telah diuraikan, maka rumusan masalah 

pada penelitian ini dapat diidentifikasi yaitu harga saham sektor manufaktur mengalami 

penurunan ditandai dengan penurunan nilai Purchasing Managers Indexes (PMI) yang 

mengalami perlambatan pada tahun 2020 akibat adanya pandemi Covid-19 yang berdampak 

pada seluruh dunia. Hal ini menunjukkan bahwa indonesia merupakan negara berkembang 

yang menerima dampak negatif dari adanya krisis global. Oleh karena itu, penting untuk 

mengetahui faktor-faktor ekonomi internasional yang mempengaruhi pasar modal indonesia. 

Penelitian sebelumnya, diketahui bahwa volatilitas harga saham tidak hanya mencerminkan 

fundamental perusahaan dan keadaan ekonomi domestik, namun juga disebabkan oleh faktor 

ekonomi global. Menurut Imron, Fitri, dan Hendryadi (2020) hal ini terjadi diperkirakan karena 

adanya efek penularan (contagion effect) dan kecenderungan perilaku investor domestik yang 

mengikuti arah gerakan investor asing (herd behavior), sehingga mempengaruhi pergerakan 

harga pasar. Untuk mendapatkan gambaran mengenai pengaruh faktor ekonomi global 

terhadap harga saham indeks sektoral, penelitian ini menggunakan independen variabel indeks 

global dan nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing sebagai representasi faktor global. Oleh 

karena itu, peneliti akan membahas lebih lanjut mengenai pengaruh kurs Dolar Amerika, kurs 

Yen Jepang, kurs Yuan China, indeks S&P 500, indeks Nikkei 225, dan indeks Shanghai (SSE) 
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terhadap indeks saham industri manufaktur sektor bahan dasar dan kimia, sektor aneka, dan 

sektor barang konsumsi periode Januari 2017- Juni 2023. 

1.3 Pertanyaan Penelitian 

Berdasarkan uraian dari latar belakang dan perumusan masalah, maka disusun petanyaan 

penelitian sebagai berikut:  

1. Apakah nilai tukar rupiah terhadap Dolar Amerika berpengaruh terhadap indeks 

saham industri manufaktur sektor bahan dasar dan kimia, sektor aneka, dan sektor 

barang konsumsi periode Januari 2017- Juni 2023?  

2. Apakah nilai tukar rupiah terhadap Yen Jepang berpengaruh terhadap indeks saham 

industri manufaktur sektor bahan dasar dan kimia, sektor aneka, dan sektor barang 

konsumsi periode Januari 2017- Juni 2023? 

3. Apakah nilai tukar rupiah terhadap Yuan China berpengaruh terhadap indeks saham 

industri manufaktur sektor bahan dasar dan kimia, sektor aneka, dan sektor barang 

konsumsi periode Januari 2017- Juni 2023? 

4. Apakah indeks S&P500 berpengaruh terhadap indeks saham industri manufaktur 

sektor bahan dasar dan kimia, sektor aneka, dan sektor barang konsumsi periode 

Januari 2017- Juni 2023? 

5. Apakah indeks Nikkei 225 berpengaruh terhadap indeks saham industri manufaktur 

sektor bahan dasar dan kimia, sektor aneka, dan sektor barang konsumsi periode 

Januari 2017- Juni 2023? 

6. Apakah indeks SSE berpengaruh terhadap indeks saham industri manufaktur sektor 

bahan dasar dan kimia, sektor aneka, dan sektor barang konsumsi periode Januari 

2017- Juni 2023? 

1.4 Tujuan Penelitian 

Dalam perumusan masalah yang telah dijelaskan, terdapat tujuan dari penelitian ini antara 

lain sebagai berikut: 

1. Menganalisis pengaruh kurs Dolar Amerika terhadap indeks saham industri 

manufaktur sektor bahan dasar dan kimia, sektor aneka, dan sektor barang 

konsumsi periode Januari 2017- Juni 2023 
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2. Menganalisis pengaruh kurs Yen Jepang terhadap indeks saham industri 

manufaktur sektor bahan dasar dan kimia, sektor aneka, dan sektor barang 

konsumsi periode Januari 2017- Juni 2023 

3. Menganalisis pengaruh kurs Yuan China terhadap indeks saham industri 

manufaktur sektor bahan dasar dan kimia, sektor aneka, dan sektor barang 

konsumsi periode Januari 2017- Juni 2023 

4. Menganalisis pengaruh indeks S&P500 terhadap indeks saham industri manufaktur 

sektor bahan dasar dan kimia, sektor aneka, dan sektor barang konsumsi periode 

Januari 2017- Juni 2023 

5. Menganalisis pengaruh indeks Nikkei 225 terhadap indeks saham industri 

manufaktur sektor bahan dasar dan kimia, sektor aneka, dan sektor barang 

konsumsi periode Januari 2017- Juni 2023 

6. Menganalisis pengaruh indeks SSE terhadap indeks saham industri manufaktur 

sektor bahan dasar dan kimia, sektor aneka, dan sektor barang konsumsi periode 

Januari 2017- Juni 2023 

1.5 Manfaat Penelitian 

Dari hasil penelitian ini, diharapkan dapat memberikan manfaat, antara lain: 

1. Aspek Akademis 

a. Penelitian ini diharapkan bermanfaat untuk menambah wawasan pengetahuan 

tentang perkembangan pasar modal dan faktor-faktor yang mempengaruhi 

pergerakannya 

b. Sebagai bahan literatur untuk penelitian di masa yang akan datang 

c. Sebagai pengembangan ilmu pengetahuan terutama penelitian dalam bidang 

ilmu pengetahuan sosial 

2. Aspek Praktis 

a. Bagi pemerintah dan lembaga pembuat aturan, diharapkan penelitian ini dapat 

bermanfaat sebagai informasi dan masukkan berkaitan dengan pembuatan 

kebijakan untuk pengembangan di pasar modal. 

b. Bagi para Investor, penelitian diharapkan bermanfaat untuk pengambilan 

keputusan dalam berinvestasi di pasar modal. 
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1.6 Sistematika Penulisan 

Sistematika dalam penulisan penelitian ini dibagi dalam 5 bab yaitu sebagai berikut: 

1. BAB I: Pendahuluan 

Bab pertama ini merupakan pendahuluan dan menjadi kerangka pemikiran yang terdiri 

dari latar belakang masalah yang menguraikan alasan diangkatnya judul penelitian ini, 

selanjutnya rumusan masalah penelitian sebagai inti masalah, kemudian dilanjutkan 

dengan pertanyaan penelitian, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika 

penulisan. 

2. BAB II: Tinjauan Pustaka 

Bab kedua berisi tentang landasan teori yang menjelaskan tentang teori-teori yang akan 

diangkat atau melandasi variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini. Pada 

sub-bab selanjutnya berisikan penelitian terdahulu yang menjadi dasar ditemukannya 

research gap penelitian. Selain itu, terdapat kerangka penelitian yang menghubungkan 

antar variabel-variabel independen dengan dependen lalu dijelaskan lebih lanjut pada 

sub-bab pengembangan hipotesis penelitian. 

3. BAB III: Metodologi Penelitian 

Bab ini berisikan penjelasan mengenai metodologi penelitian yang digunakan oleh 

peneliti untuk mengetahui hasil dan hubungan dari variabel dependen dan independen 

meliputi jenis penelitian, objek penelitian, metode pengambilan sampel, jenis dan 

sumber data penelitian, metode pengambilan sampel, dan metode analisis data.  

4. BAB IV: 

Bab empat menjelaskan analisis data dan pembahasan yang berisikan penyajian dan 

analisis data. Dalam bab ini akan dijelaskan mengenai pembahasan perhitungan dari 

analisis data. Bab ini menjelaskan mengenai hasil penelitian menggunakan uji 

stasioner, uji pemilihan lag optimum, uji hubungan kausalitas, uji stabilisasi, uji 

impulse-rate, uji variance decomposition. 

5. BAB V: 

Bab lima berisikan penutup dengan penjelasan uraian mengenai kesimpulan dari hasil 

penelitian yang telah dilakukan dari analisis hingga hasil pengolahan data dan 

pembahasan interpretasi. Selain itu, terdapat penjelasan mengenai saran dan 

keterbatasan penelitian yang akan bermanfaa bagi pihak-pihak lain dikemudian hari. 
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BAB V  

PENUTUP 

 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan mengenai pengaruh variabel makro 

ekonomi terhadap harga saham sektor manufaktur periode Januari 2021 – Juni 2023 dengan 

model vector error correction model (VECM) yang telah dijelaskan di atas, maka berikut 

beberapa kesimpulan yang dapat diambil, yaitu: 

1. Variabel kurs Dolar tidak memiliki hubungan timbal balik, memberikan pengaruh jangka 

panjang, dan memiliki kontribusi pengaruh yang besar terhadap sektor industri dasar dan 

kimia. Kurs Dolar tidak memiliki hubungan timbal balik, memberikan pengaruh jangka 

panjang, dan memiliki pengaruh yang relatif kecil terhadap sektor aneka industri. Kurs 

Dolar memiliki hubungan timbal balik, memiliki pengaruh jangka panjang, dan miliki 

pengaruh kontribusi yang besar terhadap sektor konsumer primer. 

2. Kurs Yen Jepang berdasarkan penjelasan diatas memiliki hubungan timbal balik, 

mempengaruhi jangka panjang, dan memiliki kontribusi yang relatif kecil terhadap sektor 

industri dasar dan kimia. Kurs Yen tidak memiliki hubungan timbal balik, memiliki 

pengaruh jangka panjang, dan memiliki kontribusi pengaruh yang besar terhadap sektor 

aneka industri. Selanjutnya, kurrs Yen memiliki hubungan timbal balik, memiliki 

pengaruh jangka panjang, dan memiliki kontribusi pengaru yang besar terhadap 

pergerakan harga indeks konsumer primer. 

3. Pada variabel kurs Yuan, berdasarkan penelitian di atas tidak memiliki hubungan timbal 

balik, memberikan pengaruh jangka panjang, dan memiliki kontribusi pengaruh yang 

relatif kecil teradap sektor indsutri dasar dan kimia. Kurs variabel Yuan memiliki 

hubungan timbal balik, memiliki pengaruh jangka panjang, dan memberikan kontribusi 

pengaruh yang besar terhadap pergerakan harga indeks aneka industri. Selanjutnya, kurs 

Yuan tidak memiliki hubungan timbal balik, memberikan pengaruh jangka panjang, dan 

memiliki kontribusi pengaruh yang relatif kecil terhadap sektor konsumer primer. 

4. Variabel indeks S&P 500 tidak memiliki hubungan timbal balik, memberikan pengaruh 

jangka panjang, dan memiliki kontribusi pengaruh yang besar terhadap pergerakan harga 
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indeks sektor industri dasar dan kimia. Indeks S&P 500 memiliki hubungan timbal balik, 

pengaruh jangka panjang, dan kontribusi pengaruh yang besar terhadap sektor aneka 

industri. Indeks S&P 500 memiliki hubungan timbal balik, pengaruh jangka panjang, dan 

kontribusi pengaruh yang relatif kecil terhadap sektor konsumer primer. 

5. Indeks Nikkei 225 memiliki hubungan timbal balik, memiliki pengaruh jangka panjang, 

namun memiliki kontribusi yang relatif kecil terhadap sektor industri dasar dan kimia. 

Berbeda dengan sebelumnya, indeks Nikkei 225 tidak memiliki hubungan timbal balik, 

memiliki pengaruh jangka panjang, dan memiliki kontribusi pengaruh yang besar terhadap 

sektor aneka industri. Indeks Nikkei 225 tidak memiliki hubungan timbal balik, memiliki 

pengaruh jangka panjang, dan memiliki kontribusi pengaruh yang relatif kecil terhadap 

sektor konsumer primer. 

6. Indeks SSE tidak memiliki hubungan timbal balik, memiliki pengaruh jangka panjang, 

dan kontribusi pengaruh yang besar terhadap sektor industri dasar dan kimia. Indeks SSE 

memiliki timbal balik, memiliki pengaruh jangka panjang, dan memiliki kontribusi 

pengaruh yang relatif kecil terhadap sektor aneka industri. Terakhir, indeks SSE tidak 

memiliki hubungan timbal balik, memiliki pengaruh jangka panjang, dan memiliki 

kontribusi pengaruh yang relatif kecil terhadap sektor konsumer primer. 

5.2 Saran 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, peneliti menyadari banyaknya 

kekurangan dalam pembuatan penelitian. Oleh karena itu, peneliti memiliki beberapa saran 

yaitu secara teoritis dan praktis. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan dapat 

menggunakan data bulanan sehingga dapat memberikan gambaran shock untuk 

mempermudah pengambilan kesimpulan mengenai reaksi variabel. Untuk aspek praktis, 

sebaiknya calon investor lebih memperhitungkan risiko variabel makro dalam 

menanamkan modal. Hal ini dikarenakan keadaan ekonomi setiap negara memiliki 

pengaruh terhadap keadaan ekonomi negara lainnya. Pengaruh ini bergantung pada 

hubungan kerjasama yang dijalin antar negara tersebut. Sehingga investor harus tetap 

berhati-hati dengan hubungan kerjasama antar negara yang akan berdampak pada ekonomi 

makro. 
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Lampiran 1 Causality Granger 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 07/10/23   Time: 19:46 

Sample: 1/31/2021 6/25/2023 

Lags: 2   

    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  

    
     IDXBASIC does not Granger Cause CNY  124  3.43619 0.0354 

 CNY does not Granger Cause IDXBASIC  3.75466 0.0262 

    
     IDXINDUST does not Granger Cause CNY  124  4.86944 0.0093 

 CNY does not Granger Cause IDXINDUST  0.15023 0.8607 

    
     IDXNONCYC does not Granger Cause CNY  124  1.97132 0.1438 

 CNY does not Granger Cause IDXNONCYC  6.53123 0.0020 

    
     JPY does not Granger Cause CNY  124  2.91613 0.0580 

 CNY does not Granger Cause JPY  0.11559 0.8909 

    
     NIK225 does not Granger Cause CNY  124  2.57252 0.0806 

 CNY does not Granger Cause NIK225  1.56094 0.2142 

    
     SP500 does not Granger Cause CNY  124  1.94271 0.1478 

 CNY does not Granger Cause SP500  0.19287 0.8248 

    
     SSE does not Granger Cause CNY  124  1.52400 0.2221 

 CNY does not Granger Cause SSE  0.42184 0.6568 

    
     USD does not Granger Cause CNY  124  0.60613 0.5471 

 CNY does not Granger Cause USD  8.32150 0.0004 

    
     IDXINDUST does not Granger Cause IDXBASIC  124  1.34266 0.2651 

 IDXBASIC does not Granger Cause IDXINDUST  1.62690 0.2009 

    
     IDXNONCYC does not Granger Cause IDXBASIC  124  3.78110 0.0256 

 IDXBASIC does not Granger Cause IDXNONCYC  0.86296 0.4245 

    
     JPY does not Granger Cause IDXBASIC  124  0.94798 0.3904 

 IDXBASIC does not Granger Cause JPY  1.62729 0.2008 

    
     NIK225 does not Granger Cause IDXBASIC  124  4.66884 0.0112 

 IDXBASIC does not Granger Cause NIK225  6.55150 0.0020 

    
     SP500 does not Granger Cause IDXBASIC  124  0.46100 0.6318 

 IDXBASIC does not Granger Cause SP500  10.7015 5.E-05 

    
     SSE does not Granger Cause IDXBASIC  124  0.50480 0.6049 

 IDXBASIC does not Granger Cause SSE  0.52501 0.5929 

    
     USD does not Granger Cause IDXBASIC  124  0.02428 0.9760 

 IDXBASIC does not Granger Cause USD  11.7760 2.E-05 











    
     IDXNONCYC does not Granger Cause IDXINDUST  124  0.39366 0.6755 

 IDXINDUST does not Granger Cause IDXNONCYC  4.97764 0.0084 

    
     JPY does not Granger Cause IDXINDUST  124  11.0889 4.E-05 

 IDXINDUST does not Granger Cause JPY  0.80700 0.4486 

    
     NIK225 does not Granger Cause IDXINDUST  124  2.08494 0.1288 

 IDXINDUST does not Granger Cause NIK225  1.28396 0.2807 

    
     SP500 does not Granger Cause IDXINDUST  124  3.13899 0.0469 

 IDXINDUST does not Granger Cause SP500  0.10770 0.8980 

    
     SSE does not Granger Cause IDXINDUST  124  3.49057 0.0336 

 IDXINDUST does not Granger Cause SSE  0.63298 0.5328 

    
     USD does not Granger Cause IDXINDUST  124  2.92457 0.0576 

 IDXINDUST does not Granger Cause USD  1.37575 0.2566 

    
     JPY does not Granger Cause IDXNONCYC  124  1.17840 0.3113 

 IDXNONCYC does not Granger Cause JPY  1.58314 0.2096 

    
     NIK225 does not Granger Cause IDXNONCYC  124  0.03528 0.9653 

 IDXNONCYC does not Granger Cause NIK225  0.67030 0.5135 

    
     SP500 does not Granger Cause IDXNONCYC  124  5.33415 0.0060 

 IDXNONCYC does not Granger Cause SP500  0.08590 0.9177 

    
     SSE does not Granger Cause IDXNONCYC  124  2.13865 0.1223 

 IDXNONCYC does not Granger Cause SSE  0.23015 0.7948 

    
     USD does not Granger Cause IDXNONCYC  124  2.53421 0.0836 

 IDXNONCYC does not Granger Cause USD  0.94621 0.3911 

    
     NIK225 does not Granger Cause JPY  124  0.74212 0.4783 

 JPY does not Granger Cause NIK225  1.24677 0.2912 

    
     SP500 does not Granger Cause JPY  124  1.11428 0.3315 

 JPY does not Granger Cause SP500  1.15735 0.3178 

    
     SSE does not Granger Cause JPY  124  3.33759 0.0389 

 JPY does not Granger Cause SSE  0.41833 0.6591 

    
     USD does not Granger Cause JPY  124  2.67593 0.0730 

 JPY does not Granger Cause USD  0.87418 0.4199 

    
     SP500 does not Granger Cause NIK225  124  1.90324 0.1536 

 NIK225 does not Granger Cause SP500  1.05887 0.3501 

    
     SSE does not Granger Cause NIK225  124  0.16075 0.8517 

 NIK225 does not Granger Cause SSE  0.38376 0.6821 

    
     USD does not Granger Cause NIK225  124  0.17118 0.8429 

 NIK225 does not Granger Cause USD  3.46132 0.0346 

    
     SSE does not Granger Cause SP500  124  1.72152 0.1832 

 SP500 does not Granger Cause SSE  1.73524 0.1808 











    
     USD does not Granger Cause SP500  124  0.02047 0.9797 

 SP500 does not Granger Cause USD  16.9134 3.E-07 

    
     USD does not Granger Cause SSE  124  0.09734 0.9073 

 SSE does not Granger Cause USD  5.39806 0.0057 

    
    

Sumber: Data diolah EViews 9, 2023 

 









Lampiran 2 Impulse Response of IDX Basics 

 

          
           Response of D(IDXBASIC):        

 Period D(IDXBASIC) 

D(IDXINDUST

) 

D(IDXNONCY

C) D(JPY) D(NIK225) D(SP500) D(SSE) D(USD) D(CNY) 

          
           1  31.55218  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2 -0.515407  1.910445 -3.696178 -1.512654 -1.802966  3.417053 -0.980187 -0.262747 -0.943123 

 3  2.003720 -3.656867 -0.650548 -2.062213 -1.421644  3.965542 -3.957624  3.181917  0.918998 

 4 -1.491966  0.651843 -1.090960 -0.650212 -1.138667 -2.915403 -0.385870 -1.581626  1.745968 

 5 -0.997177 -0.005888 -0.384142  0.436696  1.251976 -0.909049 -0.367989  0.570076 -0.561108 

 6  0.511236  0.034685  0.520359  0.097617 -0.244968  0.046375  0.599546 -0.469501  0.120120 

 7  0.110274  0.245611  0.267459  0.442889  0.003857  0.205591  0.014190  0.269058 -0.274459 

 8  0.011857 -0.122397 -0.037231 -0.176181 -0.147968  0.111003 -0.033466  0.061800  0.008172 

 9 -0.063267 -0.039179 -0.045382 -0.100810  0.066760 -0.015535 -0.006984 -0.003500  0.051488 

 10 -0.021433  0.014112 -0.044082 -0.004095  0.026042 -0.078837 -0.056980 -0.049984  0.005551 

          
           

Lampiran 3 Impulse Response of IDX Industrials 

          
           Response of D(IDXINDUST):        

 Period D(IDXBASIC) 

D(IDXINDUST

) 

D(IDXNONCY

C) D(JPY) D(NIK225) D(SP500) D(SSE) D(USD) D(CNY) 

          
           1  4.823652  25.85351  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2 -1.311752 -1.444753 -0.379113 -3.580074  4.127063  4.990204  2.054203  0.111461 -3.428362 

 3 -0.565580 -1.787279 -5.083841 -4.852876  0.948748  2.530545  0.124111 -2.198241  2.530675 

 4  0.166593 -0.147927 -1.520826  0.342362  0.713710 -0.770233 -1.183080 -1.779021  0.571200 

 5  0.569413  0.723222  0.021596  1.044238 -0.496152  0.169915  0.427144  0.137716  0.275104 

 6  0.298457 -0.101656  0.472089  0.165025 -0.404284  0.484290  0.754541  0.273273  0.183698 

 7  0.029645 -0.100027 -0.005847 -0.257342 -0.158153  0.436210  0.340747  0.341717  0.118268 

 8 -0.162374 -0.062115 -0.126217 -0.154284 -0.041114  0.017010 -0.036699  0.025067  0.007326 

 9 -0.109824  0.048804 -0.079900  0.017248  0.044961 -0.082935 -0.108508  0.016977 -0.037112 

 10 -0.019345  0.036383  0.012447  0.036909  0.026714 -0.079503 -0.031536 -0.037848 -0.016013 

          
           











Lampiran 4 Impulse Response of IDX Non Cyclicals 

          
           Response of D(IDXNONCYC):        

 Period D(IDXBASIC) 

D(IDXINDUST

) 

D(IDXNONCY

C) D(JPY) D(NIK225) D(SP500) D(SSE) D(USD) D(CNY) 

          
           1  4.020863  0.909142  12.37053  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2 -1.281973  1.590603 -0.234263 -0.361083 -0.524804  0.304513 -0.042467  1.038632  0.032095 

 3 -2.010057 -2.768723 -2.140910 -2.149892  0.974765 -0.689442 -0.887999 -1.268630 -0.922817 

 4  0.541512  0.419439 -0.117757  0.169890  0.560510 -0.665321 -0.137792 -0.789816  0.608322 

 5  0.516322  0.584084  0.360587  0.902670 -0.082667 -0.522780 -0.376207 -0.370067 -0.136271 

 6  0.260084 -0.172463  0.177306  0.000826 -0.189555  0.653302  0.408272  0.381055 -0.106844 

 7  0.037213 -0.165816  0.039599 -0.235791 -0.147651  0.084911  0.169092 -0.045474  0.198465 

 8 -0.080041  0.013020 -0.139839 -0.052392  0.046519 -0.004784 -0.109562  0.072318  0.006509 

 9 -0.031904 -0.014788 -0.022914 -0.007536 -0.014889 -0.049831 -0.018937 -0.046183 -0.010504 

 10 -0.005853  0.037400  0.017082  0.045510  0.017712 -0.024782 -0.003453  0.009209 -0.008224 

          

 

Lampiran 5 Variance Decomposition IDX Basic 

           
            Variance Decomposition of D(IDXBASIC):        

 Period S.E. D(IDXBASIC) 

D(IDXINDUST

) 

D(IDXNONCY

C) D(JPY) D(NIK225) D(SP500) D(SSE) D(USD) D(CNY) 

           
            1  31.55218  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  32.12867  96.46928  0.353577  1.323489  0.221663  0.314912  1.131144  0.093075  0.006688  0.086169 

 3  33.14654  91.00085  1.549338  1.281972  0.595329  0.479821  2.494033  1.513030  0.927796  0.157827 

 4  33.44327  89.59224  1.559957  1.365739  0.622612  0.587269  3.209914  1.499613  1.135066  0.427595 

 5  33.51051  89.32163  1.553707  1.373404  0.637099  0.724497  3.270635  1.505660  1.159456  0.453917 

 6  33.52840  89.24958  1.552156  1.396026  0.637267  0.729062  3.267337  1.536029  1.177828  0.454717 

 7  33.53630  89.20857  1.556788  1.401728  0.654407  0.728719  3.269554  1.535323  1.183709  0.461200 

 8  33.53760  89.20170  1.558000  1.401743  0.657116  0.730610  3.270397  1.535304  1.183957  0.461170 

 9  33.53797  89.20006  1.558101  1.401895  0.658005  0.730990  3.270345  1.535274  1.183932  0.461396 

 10  33.53820  89.19889  1.558098  1.402049  0.657997  0.731040  3.270854  1.535542  1.184138  0.461392 

           
           

Sumber: Data diolah EViews 9, 2023 











Lampiran 6 Variance Decomposition IDX Industry 

 Variance Decomposition of D(IDXINDUST):        

 Period S.E. D(IDXBASIC) 

D(IDXINDUST

) 

D(IDXNONCY

C) D(JPY) D(NIK225) D(SP500) D(SSE) D(USD) D(CNY) 

           
            1  26.29965  3.363971  96.63603  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  27.68322  3.260647  87.49028  0.018754  1.672441  2.222537  3.249402  0.550622  0.001621  1.533699 

 3  28.94523  3.020697  80.40870  3.101974  4.340676  2.140392  3.736549  0.505493  0.578245  2.167272 

 4  29.09123  2.993732  79.60623  3.344214  4.311066  2.179152  3.769238  0.665820  0.946426  2.184126 

 5  29.13400  3.023148  79.43429  3.334457  4.426887  2.201760  3.761581  0.685362  0.945884  2.186634 

 6  29.15845  3.028557  79.30234  3.355080  4.422669  2.217293  3.782861  0.751176  0.953082  2.186938 

 7  29.16770  3.026741  79.25325  3.352958  4.427649  2.218828  3.802829  0.764348  0.966203  2.187195 

 8  29.16897  3.029576  79.24681  3.354538  4.430062  2.218833  3.802532  0.764440  0.966193  2.187012 

 9  29.16971  3.030839  79.24304  3.355117  4.429871  2.218958  3.803146  0.765785  0.966178  2.187062 

 10  29.16993  3.030837  79.24200  3.355085  4.429964  2.219008  3.803831  0.765890  0.966331  2.187059 

           
           Sumber: Data diolah EViews 9, 2023 

 

Lampiran 7 Variance Decomposition IDX Non Cyclicals 

 Variance Decomposition of D(IDXNONCYC):        

 Period S.E. D(IDXBASIC) 

D(IDXINDUST

) 

D(IDXNONCY

C) D(JPY) D(NIK225) D(SP500) D(SSE) D(USD) D(CNY) 

           
            1  13.03932  9.508858  0.486130  90.00501  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  13.26018  10.12941  1.908951  87.06299  0.074151  0.156637  0.052737  0.001026  0.613513  0.000586 

 3  14.19222  10.84858  5.472361  78.27878  2.359465  0.608475  0.282028  0.392389  1.334618  0.423307 

 4  14.27238  10.87102  5.497433  77.40882  2.347207  0.755892  0.496174  0.397315  1.625908  0.600231 

 5  14.34679  10.88806  5.606296  76.67102  2.718786  0.751391  0.623818  0.461965  1.675620  0.603043 

 6  14.37864  10.87260  5.595874  76.34695  2.706756  0.765445  0.827497  0.540545  1.738438  0.605896 

 7  14.38508  10.86354  5.604156  76.27942  2.731202  0.775296  0.830241  0.553878  1.737882  0.624388 

 8  14.38676  10.86410  5.602929  76.27105  2.731891  0.776160  0.830058  0.559548  1.740003  0.624263 

 9  14.38701  10.86422  5.602841  76.26868  2.731824  0.776241  0.831229  0.559702  1.740973  0.624295 

 10  14.38718  10.86398  5.603385  76.26702  2.732760  0.776374  0.831507  0.559695  1.740973  0.624313 

           
           Sumber: Data diolah EViews 9, 2023 


