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ANALISIS PERBANDINGAN IMPULSE RESPONSE RETURN SAHAM
KEUANGAN BANK DAN NON-BANK TERHADAP SUKU BUNGA
BI7DRR DI INDONESIA

Amanda Karina Putri
Program Studi Manajemen Keuangan

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis danysmembandingkan respons.return
saham lembaga keuangan bank dan nen-bank di Indonesia terhadap perubahan suku
bunga Bl 7-Day Reverse Repo Rate (BI7DRR) selama periode2021-2024.
Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode Vector Error
Correction Model (VECM) dan Impulse Response Function (IRF), serta pengujian
regresi panel interaksi dummy. Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat
respons yang beragam antara saham sektor bank dan non-bank terhadap perubahan
BI7DRR. Dalam jangka panjang, saham BBCA, BBNI, BBRI, BMRI, BRIS,
ADMF, dan MFIN menunjukkan hubungan yang.signifikan terhadap BI7DRR.
Sedangkan dalam jangka pendek, semua saham menunjukkan hubungan tidak
signifikan terhadap BIZDRR."Namun, uji perbedaan pengaruh antara kedua sektor
menunjukkan bahwa secara statistik tidak terdapat perbedaan signifikan antara
saham bank dan non-bank. terhadap- kebijakan suku bunga. Analisis IRF
mengungkapkan bahwa respons, ‘saham terhadap.shock suku bunga bersifat
fluktuatif di awal, namun cenderung mereda dan stabil dalam 612 bulan. Temuan
ini menunjukkan pentingnya mempertimbangkan perbedaan karakteristik sektoral
dalam merespons kebijakan.moneter, baik untuk kepentingan investoer:maupun
regulator.

Kata kunci: BI7DRR, Return Saham, Lembaga Keuangan Bank, Lembaga
Keuangan Non-Bank, VECM, IRF
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COMPARATIVE ANALYSIS OF IMPULSE RESPONSE RETURN OF BANK
AND NON-BANK FINANCIAL STOCK TO BI7TDRR INTEREST RATE IN
INDONESIA

Amanda Karina Putri
Financial Management Study-Program

ABSTRACT

This study aims to.analyze and compare the stock.return responses of banking-and
non-banking financial institutions in Indonesia to changes in the Bank Indonesia 7-
Day Reverse Repo Rate (BIZDRR) during the period 2021-2024. A.quantitative
approach was employed using the Vector Error Correction Model (VECM),
Impulse Response Function (IRF), and panel regression with dummy interaction.
The results indicate varying responses between bank and non-bank stocks to
BI7DRR changes. In the long term, BBCA, BBNI,.BBRI, BMRI, BRIS, ADMF, and
MFIN exhibited significant relationships with the BI7ZDRR. While in the short term,
all stocks showed an insignificant relationships. with the BI7ZDRR. However,
statistical testing revealed no significant differences in the impact between banking
and non-banking sectars. The'IRF analysis further shows that stock responses to
interest rate shocks are initially volatile but tend to stabilize within 6 to 12 months.
These findings highlight the importance of considering sectoral characteristics
when responding to monetary policy, offering valuable insights for both investors
and regulators.

Keywords: BI7DRR, Stock Return, Banking Financial Sector, Non-Banking
Financial Sector, VECMIRF
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian

Fenomena yang terjadi sepanjang tahun 2021 hingga 2024 menunjukkan
bahwa pasar keuangan global, termasuk Indonesia;, menghadapi tekanan besar
sebagai akibat dari keberlanjutan dampak pandemi COVID-19: Meskipun pandemi
secara formal mereda, dampak strukturalnya masih dirasakan, seperti ‘gangguan
rantai pasok, perlambatan pemulihan ekonomi, serta meningkatnya risikainflasi
dan ketidakpastian global. Hal ini diperparah dengan munculnya konflik geopolitik
seperti perang Rusia-Ukraina, serta pengetatan moneter dari negara maju yang
dipimpin oleh Amerika Serikat melalui kenaikan suku bunga The Fed.

Kondisi tersebut mendorong Bank Indonesia untuk melakukan penyesuaian
kebijakan moneter dengan menaikkan suku bunga acuan Bl 7-Day Reverse Repo
Rate (BI7DRR) dari 3,5% di awal 2021 menjadi-6,0% hingga pertengahan 2024.
Kenaikan ini ditujukan untuk menjaga stabilitas nilai‘tukar rupiah, mengendalikan
inflasi, serta menarik kembali arus modal asing.yang sempat keluar. Namun,
kebijakan tersebut turut menimbulkan implikasi terhadap pasar saham, khususnya
saham-saham dari sektor lembaga keuangan, baik bank maupun non-bank.

Secara empiris, Dampak pandemi yang berkepanjangan telah mengubah
perilaku kensumsi, struktur pinjaman, serta profil risiko pasar. Di lembaga
keuangan bank, kenaikan suku bunga pada awalnya berdampak positif karena
mendorong peningkatan margin bunga bersih (Net Interest Margin/NIM). Bank-
bank besar seperti BBRI, BBCA, dan BBNI sempat mencatatkan pertumbuhan
kinerja keuangan yang cukup. baik sepanjang 2021 hingga pertengahan 2023.
Namun, pada tahun 2024, mulai~terlihat. koreksi_pada-saham-saham lembaga
keuangan bank, terutama karena kekhawatiran akan risiko gagal bayar akibat
meningkatnya biaya kredit dan melambatnya pertumbuhan kredit baru. Sementara
itu, perusahaan keuangan non-bank seperti perusahaan pembiayaan dan asuransi
menghadapi tantangan besar akibat perubahan daya beli masyarakat, kenaikan

biaya modal, dan tingginya tingkat ketidakpastian terhadap permintaan.

Politeknik Negeri Jakarta
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Dengan demikian, keberlanjutan efek pasca-COVID-19 menjadi konteks
penting dalam memahami bagaimana respons pasar saham terhadap kebijakan
moneter, khususnya pada sektor keuangan yang memiliki karakteristik berbeda.
Oleh karena itu, penelitian ini memfokuskan diri untuk menganalisis dan
membandingkan respons return saham-antara lembaga keuangan bank dan non-
bank terhadap perubahan sukusbunga BI7DRR. Kajian ini tidak hanya penting
untuk mengisi celah (research gap) dalam literatur, tetapi juga.memberikan
wawasan strategis«'bagi investor, regulator,. dan pengambil kebijakan. dalam
menghadapi era pasca-pandemi yang masih sarat ketidakpastian.

Penelitian oleh Willa Sylvia Refiliani dan Renny  Oktafia (2023)
menganalisis pengaruh kebijakan moneter Bank Indonesia terhadap pergerakan
harga saham di BEI, menghasilkan temuan bahwa kebijakan moneter ekspansioner
meningkatkan likuiditas danpartisipasi di pasar modal, tetapi juga dapat
meningkatkan biaya produksi yang berdampak negatif pada harga saham. Temuan
hasil aleh penelitian Vivi Indriani dan Widhi Ariestianti Rochdianingrum (2022),
kebijakan moneter (BI7DRR) berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap
harga saham lembaga keuangan bank yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Namun, " penelitian hanya menunjukkan bahwa ~kebijakan ~moneter dapat
mempengaruhi pasar saham secara umum dan di lembaga keuangan bank, masih
terdapat kekurangan dalam literatur-yang.membahas pengaruh kebijakan moneter
terhadap lembaga keuangan non-bank dan -membandingkan pengaruh kebijakan
moneter terhadap kedua jenis saham tersebut. Hal ini menciptakan sebuah reseacrh
gap yang perlu diisi melalui penelitian yang lebih mendalam. Lembaga keuangan
bank dan lembaga keuangan non-bank memiliki struktur dan fungsi yang berbeda
dalam perekonomian. Bank beroperasi.dalam _kerangka yang-lebih terikat dengan
kebijakan moneter, sedangkan perusahaan non-bank mungkin lebih dipengaruhi
oleh faktor-faktor eksternal seperti permintaan pasar.

Meskipun terdapat banyak studi sebelumnya yang menganalisis pengaruh
suku bunga terhadap pasar saham secara agregat, terdapat sejumlah celah penelitian
(research gap) yang masih terbuka. Studi yang telah dilakukan mayoritas hanya
menganalisis pengaruh suku bunga terhadap Indeks Harga Saham Gabungan

(IHSG) secara keseluruhan, respons lembaga keuangan bank dan non-bank

Politeknik Negeri Jakarta
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terhadap perubahan suku bunga masih jarang diteliti secara komparatif. Padahal,
sektor-sektor tersebut memiliki karakteristik risiko dan respons sensitivitas yang
berbeda terhadap BI7DRR.

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan tujuan untuk
mengidentifikasi adanya perbedaan signifikan dalam reaksi harga saham antara
lembaga keuangan bank dan_non-bank terhadap kebijakan:moneter. Selain itu,
penelitian ini juga akan.menganalisis faktor-faktor yang memengaruhi perbedaan
respons tersebut sertasmemberikan pemahaman.mengenai bagaimana perubahan
kondisi ekonomi-berdampak«pada kebijakan moneter terhadap saham lembaga
keuangan /bank dan non-bank tersebut. Dengan demikian, hasil penelitian
diharapkan dapat memberikan kontribusi pada pengembangan literatur di bidang
manajemen keuangan dan kebijakan moneter, sekaligus menyediakan informasi
yang bermanfaat bagi Investor..dan pemangku kepentingan dalam proses
pengambilan keputusan investasi.

Metode yang digunakan dalam penelitian ini-adalah AAmpulse Response
Function (IRF) berbasis model Vector Error Correction Model (VECM).
Berdasarkan ketertarikan dan upaya untuk mengisi kekosongan penelitian tersebut,
peneliti melakukan studi berjudul “ANALISIS PERBANDINGAN IMPULSE
RESPONSE RETURN SAHAM KEUANGAN BANK DAN. NON-BANK
TERHADAP SUKU BUNGA=BI7DRR+~ DI INDONESIA”. Diharapkan
penelitian “ini. dapat memberikan kontribusi berarti dalam meningkatkan
pemahaman mengenai pengaruh“kebijakan moneter terhadap saham bank dan
perusahaan non-bank di Indonesia. Selain itu, hasil penelitian ini diharapkan
menjadi sumber referensi yang bermanfaat bagi kalangan akademisi, praktisi, dan

investor dalam memahami dinamika pasar.saham Indonesia.

1.2 Rumusan Masalah Penelitian

Rumusan masalah dalam penelitian ini berdasarkan latar belakang yang
terlah diuraikan terlihat bahwa dampak berkepanjangan dari pandemi COVID-19,
ditambah tekanan eksternal global, mendorong Bank Indonesia untuk menempuh
kebijakan moneter ketat melalui kenaikan suku bunga BI7DRR. Kebijakan ini
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memiliki efek langsung maupun tidak langsung terhadap kinerja pasar saham,
terutama pada sektor lembaga keuangan bank dan non-bank.

Kebijakan ini berdampak langsung maupun tidak langsung terhadap kinerja
lembaga keuangan bank dan non-bank di pasar saham. Namun, respons yang
ditimbulkan ternyata tidak seragam, lembaga keuangan-bank sempat mengalami
peningkatan profitabilitas melalui_margin bunga, namun juga. menghadapi risiko
kredit yang meningkat.~Sebaliknya, lembaga keuangan non-bank.menghadapi
tantangan dari sisi biaya pendanaan dan penurunan daya beli masyarakat. Kondisi
ini mencerminkan adanya potensi perbedaan sensitivitas.return saham terhadap
kebijakan suku bunga.

Oleh karena itu, penting untuk mengkaji bagaimana BI7DRR dapat
memengaruhi return saham pada lembaga keuangan bank dan non-bank tersebut,
serta memahami perbedaan sensitivitas dan faktor-faktor penyebabnya. Penelitian
ini diharapkan dapat menjawab pertanyaan mengenal sejauh mana ‘kebijakan
moneter yang diproksi dengan BI7DRR berdampak secara berbeda terhadap saham

lembaga keuangan bank dan non-bank di Indonesia.

1.3 Pertanyaan Penelitian
Penelitian ini mengacu pada latar belakang dan dan rumusan masalah yang
telah dipaparkan dengan pertanyaan:

1. Bagaimana respons return saham terhadap suku bunga Bl 7 Day Reverse Repo
Rate (BI7DRR) pada lembaga keuangan bank di Indonesia pada periode 2021
2024?

2. Bagaimana respons return saham terhadap suku bunga Bl 7 Day Reverse Repo
Rate (BI7DRR) pada lembaga keuangan non-bank di.lndonesia pada periode
2021-2024?

3. Apakah terdapat perbedaan respons antara lembaga keuangan bank dan
lembaga keuangan non-bank terhadap BI7TDRR?
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1.4 Tujuan Penelitian

Penelitian ini merujuk pada pertanyaan penelitian yang telah diuraikan

dengan tujuan untuk mengisi reseacrh gap yang ada. Tujuan dapat diuraikan

menjadi:

=

o

w

Menganalisis Impulse Response return.saham.lembaga keuangan bank di
Indonesia terhadap BI7DRR:

Menganalisis Impulse'Response return saham lembaga keuangan.non-bank di
Indonesia terhadap BI7DRR.

Membandingkan perbedaan respons antara lembaga keuangan bank dan non-
bank terhadap perubahan suku bunga BI7DRR.

1.5.Manfaat Penelitian

Sesuai dengan tujuan yang.telah dijelaskan, jpenelitian ini diharapkan

memberikan kontribusi baik dari segi akademis maupun penerapan prakiis..

1. Manfaat Teoritis

a. Penelitian ini = berkontribusi pada pengembangan literatur di bidang

manajemen keuangan dan kebijakan moneter dengan.mengisi reseacrh gap
yang ada mengenai analisis impulse response dalam konteks pasar saham.

Penelitian ini. diharapkan dapat memperdalam pemahaman tentang
dinamika pasar saham dan- bagaimana rkebijakan moneter berinteraksi
dengan berbagai sektor ekonomi, serta memberikan dasar teoritis untuk
penelitian lebih lanjut di masa depan.

Hasil penelitian dapat digunakan untuk mengembangkan model analisis
yang lebih kemprehensif dalam memahami pengaruh suku bunga acuan

terhadap pasar saham, yang dapat diterapkan dalam.penelitian selanjutnya.

2. Manfaat Praktis

a. Penelitian ini diharapkan mampu memberikan informasi yang bermanfaat

bagi para investor dalam memahami pengaruh suku bunga acuan terhadap
pergerakan return saham pada lembaga keuangan bank maupun non-bank.
Dengan pemahaman tersebut, investor dapat mengambil keputusan

investasi yang lebih tepat dan terencana.

Politeknik Negeri Jakarta



eyieyer Labap yiuyalijod uizi eduey

2
b
(1]
3
Q
c
=
T
o
=
=
Q.
o
=
3
(]
=
c
g
=
o
=
=
(1]
T
(1]
=]
=
3
Q
o
=
<
)
=
Q
s
o
N
]
-
-
o
=
[
=
S,
=
2
(1]
Q
(]
=
[
9
=
o
-
-,
o

N
9o
¥
o 3
= Q@
Q@<c s
2% %
285
Ges
3 a3
c )
3 c
=3 3
o e
= x
Sa 7
s T
m
3 5
-
o 5
38¢
FEEE
= o
T
s 55
2 o
S 28
~3 5
® 8 3
T
s @ P
Q 3
o9 0
S =
Q 1)
e E
< T
w (1]
o 3
c 2 £
< =
c 2
Sy
307%
- -
< <
Y =
e =
€ o 3
= =
a7
2. T
o =
9 £
m —
3 £
5 5
T
z S
Q
~ =
3 T
¥ 0
© =)
c S
= 3
Q
5
=
=
=
~
Q
v
c
o
5
N
Q
(=
o
5
w
=
Q
-~
o
3
o
w
o
(Y]
3

—
9
o
=
o
=
Q
3
(]
>
Q
c
=
T
0
(1]
o
o
o
o
=
o
-
o
c
0
o
c
=
c
=
~
o
-
<
o
-
=
-7
3
-
o
=]
T
o
3
(1]
3
n
o
=
-
c
3
==
o
=]
Q.
Q
=)
3
m
=]
<
o
o
=
-
=
o
=]
(7]
c
S
o
(1]
-

o
m
o
N
T
-+
Y

=
m
x
0
T
-+
Y
§.
;
v
9
;.
®
.,
E'
x
=
®
Q
o
=.
b
o
x
3
q
~*
Y

6

b. Temuan dari penelitian ini dapat menjadi acuan bagi praktisi keuangan serta
manajer investasi dalam menyusun strategi investasi yang sesuai dengan
kondisi kebijakan moneter yang sedang berlaku.

c. Penelitian ini juga diharapkan dapat memberikan gambaran yang berguna
bagi para pembuat kebijakan terkait. dampak. kebijakan moneter terhadap
stabilitas sektor keuangan, sehingga dapat membantu..mereka dalam
merancang kebijakan yang lebih efektif guna menjaga stabilitas pasar

modal.

1.6 Sistematika Penulisan SKripsi

Sistematika penulisan bertujuan untuk menjabarkan secara deskriptif
susunan bab beserta penjelasana singkat setiap isi bab yang menjadi bagian dari
penulisan skripsi secara keseluruhan. Penelitian yang berjudul “Analisis
Perbandingan Impulse Response Return Saham Keuangan Bank dan Non-Bank
Terhadap Suku Bunga BI7DRR Di Indonesia™ ditulis secara_terstruktur sebagai
berikut:

BAB I PENDAHULUAN

Berisi latar belakang penelitian, perumusan masalah, yang selanjutnya
dijabarkan ‘menjadi pertanyaan penelitian, tujuan penelitian, dan manfaat yang
diharapkan dari hasil penelitian. Selain-itu, bab ini juga menguraikan sistematika

penulisan yang digunakan dalam penyusunan skripsi-ini.

BAB Il TINJAUAN PUSTAKA

Membahas. teori-teori yang mendasari sebagai acuan dalam menganalisis
permasalahan yang-diangkat dalam: topikpenelitian; seperti teori_kebijakan
moneter, teori sinyal, teori saham dan return saham, teori Impulse Response
Function (IRF), serta mencakup uraian mengenai hasil-hasil penelitian sebelumnya

dan penyusunan kerangka pemikiran.

BAB 111l METODE PENELITIAN
Menjelaskan metode yang digunakan dalam penelitian, metode

pengumpulan dan analisis data, termasuk tahapan stasioneritas, kointegrasi,
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- estimasi VECM, Impulse Response Function (IRF), dan pembagian sampel
 berdasarkan kategori lembaga keuangan bank dan non-bank.
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BAB V
PENUTUP

5.1 Simpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan membandingkan respons
return saham lembaga keuangan bank dan non=bank-di Indonesia terhadap
perubahan suku bunga Bl 7-Day. Reverse Repo Rate (BI7DRR)«selama periode

2021-2024. Berdasarkanhasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan, maka

diperoleh simpulan‘sebagai berikut:

1. Return saham lembaga keuangan bank menunjukkan ‘respons yang beragam
terhadap perubahan BI7DRR. Semua return saham menunjukkan hubungan
signifikan dalam jangka panjang, baik respons positif atau negatif.

2. 'Return saham lembaga keuangan non-bank memberikan respons tidak
signifikan terhadap perubahan BI7DRR dalam jangka pendek, sedangkan
dalam jangka panjang saham ADMF dan MFIN memberikan respons negatif
signifikan. Namun, saham non-bank lainnya seperti BFIN, PNLF, dan SMMA
tidak menunjukkan hubungan yang signifikan.

3. Tidak terdapat perbedaan pengaruh yang signifikan secara statistik antara
saham lembaga keuangan bank dan non-bank terhadap perubahan BI7DRR
berdasarkan hasil regresi panel dengan interaksi dummy. Namun, secara umum
bank lebith. menunjukkan sensitivitas jangka panjang terhadap kebijakan suku

bunga, sedangkan sektor non-bank lebih menunjukkan variasi individual.

5.2 Saran
Berdasarkan “hasil...penelitian yang telah diperoleh, maka penulis
memberikan beberapa saran sebagai-berikut:

1. Bagi investor disarankan untuk memperhatikan respons saham terhadap suku
bunga dalam jangka waktu tertentu. Return saham bank seperti BBCA dan
BBRI yang menunjukkan respons signifikan dapat menjadi pertimbangan
investasi saat terjadi perubahan suku bunga. Investor juga perlu
mempertimbangkan karakteristik sektor dan fundamental perusahaan dalam

menyusun portofolio.

o4
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2. Bagi regulator dan pembuat kebijakan, hasil penelitian ini menunjukkan

pentingnya memperhatikan dampak kebijakan suku bunga tidak hanya pada
sektor perbankan tetapi juga pada lembaga keuangan non-bank. Oleh karena itu,
kebijakan yang dikeluarkan perlu mempertimbangkan dampak jangka panjang

exdid ey

terhadap stabilitas sektor keuangan secara keseluruhan.

dapat memperluas
untuk mempero asil yang lebih

pula mempertimb

3. Bagi peneliti selanjutnya diharapk

sampel dan periode pengam
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Lampiran 2 Return Saham Lembaga Keuangan Bank

Periode BBCA BBNI BBRI BMRI BRIS
Jan-21 0.15% | -10.12% | 0.24% 3.95% 8.44%
Feb-21 -0.74% 7.21% | 12.68% | -6.46% | 20.49%
Mar-21 -7.38% | -3.78% | -6.58% 0.00% [ -22.11%
Apr-21 3.06% | -0.44% | -7.95% 3.83% | -0.44%
Mei-21 0.93% | -4.54% 7.72% | -2.83% | -16.45%
Jun-21 -5.49% | -14.26% | -7.51% |.-1.67% | 20.74%
Jul-21 -0.91% 3.24% | -5:84% | -3.39% .| 14.35%
Agu-21 9.72% | 12.97% | 5.93% 7.02% |.-15.59%
Sep-21 6.87% | -0.46% 7.76% 0.82% [ -8.11%
Okt-21 6:79% | 30.23% | 10.39% | 16.67% | 3.43%
Nov-21 -2.68% | -2.86% | -3.76% | -2.44% | -7.35%
Des-21 0.68% | -0.74% 0.49% 0.36% | -8.95%
Jan-22 4.45% 8.52% | -0.97% 6.41% | -13.20%
Feb-22 5.57% 9.21% | 11.79% | 3.01% 7.77%
Mar-22 -0.93% 3.13% 2.42% 2.60% | -3.60%
Apr-22 3.44% | 13.88% | 8.65% | 18.69% | -1.56%
Mei-22 -4.62% | -0.54% | -4.93% | -5.03% | -8.86%
Jun-22 -6.45% | -14.44% | -10.37% | -6.76% | -6.94%
Jul-22 1.38% 9.10% 5.06% 4.42% | 23.57%
Agu-22 11.56% | -0.46% | -0.46% 6.95% | -7.03%
Sep-22 4.27% 5.28% 3.46% 6.50% | -3.29%
Okt-22 2.92% 4.74% 3.56% | 11.94% | -4.76%
Nov-22 5.68% 5.32% 7.10% |.-0.24% | -4.64%
Des-22 -8.06% | -6.82% | -0.80% | -5.70% | -0.92%
Jan-23 -0.49% | -0.81% | -7.29% 0.25% 3.49%
Feb-23 3.24% | -4.10% 3.25% 0.50% [ .13.86%
Mar-23 0.00% 6.55% 1.28% 3.25% | 10.53%
Apr-23 5.50% 5.15% | 13.16% | 5.36% 2.98%
Mei-23 0.00% | -3.98% 9.31% | -2.42% 0.00%
Jun-23 1.11% 1.11% | -2.69% 2.97% | -1.79%
Jul-23 -0.27% | -3.01% 4.15% .{.10.10% | -2.07%
Agu-23 0.55% 3.38% | -1.77% 6.51% 3.32%
Sep-23 -3.81% .| 12.53% | -5.86% 0.00% [ -4.97%
Okt-23 -0.85% pf0=7.22% | =5.07%. [ -6.94% | -7.69%
Nov-23 2.57% | 10.13% | 6.35% 3.08% | 10.33%
Des-23 4.74% 1.90% 8.53% 3.42% 5.14%
Jan-24 2.08% 6.98% | -0.44% 9.92% | 33.91%
Feb-24 3.40% 4.35% 9.06% 5.26% 6.01%
Mar-24 2.03% | -1.67% | -1.22% 3.57% 9.72%
Apr-24 -0.49% | -6.76% | -15.23% | 0.04% | -2.58%
Mei-24 -5.61% | -16.19% | -12.15% | -14.49% | -16.67%
Jun-24 7.30% 5.91% 5.99% 4.24% | .20.10%
Jul-24 3.53% 6.65% 1.52% 4.06% | -0.76%
Agu-24 0.49% 7.65% | 10.28% | 11.33% 1.92%
Sep-24 0.00% 0.00% | -3.88% | -2.81% | 13.58%
Okt-24 -0.73% | -1.87% | -3.03% | -3.25% 0.66%
Nov-24 -2.44% | -5.14% | -11.46% | -8.21% | -4.29%
Des-24 -2.77% | -12.65% | -4.00% | -7.32% | -5.86%
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Lampiran 3 Return Saham Lembaga Keuangan Non-Bank

Politeknik Negeri Jakarta

Periode ADMF BFIN MFIN PNLF SMMA
Jan-21 0.00% | 20.54% 5.55% | -1.63% 0.00%
Feb-21 0.00% 1.48% | 14.36% | -4.96% 0.00%
Mar-21 36.48% | -4.38% | -7.95% | -11.30% [ 0.00%
Apr-21 -2.40% 3.05% 0.00% | -5.39% 0.00%
Mei-21 -1.23% | 20.74% 2.73% 1.55% 0.00%
Jun-21 1.87% 9.20% 3.98% | =4.08% | 21.97%
Jul-21 -5.81% 7.34% | -4.80% | -3.72% |.-10.97%
Agu-21 5.89% | 19.79% | 0.00% 3.31% 9.30%
Sep-21 0.66% | -10.27% | -2.73% | -3.74% | -9.79%
Okt-21 1.30% 4.48% -1.40% 1.11% 3.77%
Nov-21 -1.28% | -7.14% 0.95% | -2.20% 1.82%
Des-21 0.00% | 20.51% 2.35%. | -3.37% 4.91%
Jan-22 -1.30%w|. 11.76% | 0.46% 0.58% 2.13%
Feb-22 3.62% | -1.53% | -0.91% | -2.31% 0.42%
Mar-22 8.89% | -0.39% | 22.58% 1.78% 0.00%
Apr-22 -2.92% 0.39% -6.01% | 37.21% | -0.41%
Mei-22 6.40% | -11.28% | 15.79% | -24.74% | 0.83%
Jun-22 -2.73% | -3.95% 9.49% | 140.96% | 0.00%
Jul-22 1.87% 7.76% 1.33% | -8.41% 1.65%
Agu-22 -0.31% 6.99% 3.29% | -0.23% | -0.81%
Sep-22 1.84% | -8.00% [ 10.51% | 28.27% | 0.82%
Okt-22 3.61% | -3.91% | -0.58% [ 29.59% |  0.00%
Nov-22 5.23% 3.17% 0.29% | -25.67% | 0.81%
Des-22 -0.55% | -7.46% | -4.33% | -24.15% | 1.21%
Jan-23 4.72% | 15.44% | -0.91% | 25.14% | 0.40%
Feb-23 5.57% | 18.18% 1.83% .| -12.16% | 0.40%
Mar-23 3.02% | -3.66% 0.90% | -7.54% 0.79%
Apr-23 -1.22% 4.56% | 15.13% | -22.28% [ 0.39%
Mei-23 9.55% . -5.09% | -7.22%..(.-10.49% | 0.00%
Jun-23 10.98% | 12.37% | 55.00% | 10.94% | 0.00%
Jul-23 6.37% | -7.69% 0.36% 7.75% 1.56%
Agu-23 -7.02% 1|:=9.09% 2.14% | -4.58% | -0.77%
Sep-23 -6.44% | -4.58% 0.00% 0.00% 0.39%
Okt-23 -0.95% | -10.48% | -1.75% | -6.85% | 11.78%
Nov-23 2.64% | 12.68% 1.42% | -2.94% 0.00%
Des-23 2.34% 4.33% 2.46% 0.00% 0.17%
Jan-24 3.42% 3.30% 6.85% | -2.27% | 11.38%
Feb-24 19.43% | 13.58% | -1.60% 0.78% [ -10.22%
Mar-24 -0.74% | -2.90% 3.58% 9.23% 0.69%
Apr-24 -10.06% | -21.64% | -0.63% 2.82% 0.00%
Mei-24 9.31% | -3.33% | -1.27% | 17.81% | 0.00%
Jun-24 -2.64% | -6.90% | -0.32% |"=11.05% | 0.00%
Jul-24 -5.64% | -2.74% 4.50% 7.19% | -1.03%
Agu-24 0.66% | 13.41% | -15.08% | 25.61% 1.04%
Sep-24 -0.66% 2.46% | 110.15% | 4.85% 0.00%
Okt-24 -3.76% | -4.81% | -41.65% | 10.19% | 0.00%
Nov-24 -5.52% | -6.06% 0.00% | -9.66% 0.00%
Des-24 -4.14% 1.61% 0.00% 0.00% 0.00%
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Lampiran 4 Data Kebijakan Suku Bunga BI7DRR

350%
350%
350%
350%
3.50 %
350 %
350%
350%
350%
350%
350%
350%
350%
350%
350%
350%
350%
350 %
3715%
125 %
175 %
525 %
550 %
575%
575%
5715 %
575%
5715%
575 %
575%
575%
575 %
6.00 %
6.00 %
600 %
6.00 %
6.00 %
6.00 %
625 %
625%
625%
625%
625 %
6.00 %
6.00 %
6.00 %
6.00 %

TDay-
375%

21 Jamani 2021
18 Febman 2021
18 Maret 2021

20 Apni 2021

25 Mei 2021

17 Jom 2021

22 Jok 2021

19 Agusins 2021
21 September 2021
19 Okinber 2021
18 November 2021
16 Desember 2021
20 Jaman 2022
10 Febwuan 2022
17 Maret 2022

19 Apnl 2022

24 Mei 2022

23 Fom 2022

21 Juk 2022

232 Sepiember 2022
17 November 2022
19 Jaman 2023
16 Febman 2023
16 Maret 2023

18 Apnl 2023

22 Foni 2023

25 Jok 2023

24 Apnsins 2023
21 Sepiember 2023
19 Okinber 2023
23 November 2023
21 Desember 2023
17 Jaman 2024
21 Februan 2024
20 Maret 2024

22 Me 2024

20 Foni 2024

17 Joki 2024

21 Agusins 2024
18 September 2024
16 Okinber 2024
20 November 2024
18 Desember 2024

20 |23 Agusins 2022

21

22 |20 Okinber 2022
23
24 |22 Desember 2022

29  |25Me 2023

30
31

40 |24 Apd 2024

Ne
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19

25
26
27
28

32
33
34
35
36
37
38
319
41
42
13
44
45
46
47
48

© Hak Cipta milik Politeknik Negeri Jakarta

x. v;:

POLITEKNIK
NEGERI
JAKARTA

Hak Cipta:

1. Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber :
a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penulisan laporan, penulisan kritik atau tinjauan suatu masalah.

b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar Politeknik Negeri Jakarta

2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun
tanpa izin Politeknik Negeri Jakarta
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Lampiran 5 Hasil Uji Stasioneritas BITDRR

Mull Hypothesis: D(BITDRR) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SI1C, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.345897 00184
Test critical values: 1% level -3.581152
5% level -2 826622
10% level -2 601424
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Lampiran 6 Hasil'Uji Stasioneritas Return Saham BBCA
Mull Hypothesis: BBCA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5 734829 0.0000
Test critical values: 1% level -3.877723
5% level -2 825169
10% level -2 600658
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Lampiran 7 Hasil Uji Stasioneritas Return Saham BBNI
Mull Hypothesis: BBMI has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.927615 0.0000
Test critical values: 1% level -3.877723
5% level -2 825169
10% level -2 600658
*MackKinnon (1996) one-sided p-values.
Lampiran 8 Hasil Uji.Stasioneritas Return Saham BBRI
Mull Hypothesis: BBRI has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SI1C, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.943371 0.0000
Test critical values: 1% level -3.877723
5% level -2 825169
10% level -2 600658

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Lampiran 9 Hasil Uji Stasioneritas Return Saham BMRI

Mull Hypothesis: BMREI has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SI1C, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.045688 0.0000
Test critical values: 1% level -3.877723
5% level -2 825169
10% level -2 600658
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Lampiran 10 Hasil Uji Stasioneritas Return Saham BRIS
Mull Hypothesis: BRIS has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.018491 0.0000
Test critical values: 1% level -3.877723
5% level -2 825169
10% level -2 600658
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Lampiran 11 Hasil Uji Stasioneritas Return Saham ADMF
Mull Hypothesis: ADMF has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.947553 0.0000
Test critical values: 1% level -3.877723
5% level -2 825169
10% level -2 600658
*MackKinnon (1996) one-sided p-values.
Lampiran 12 Hasil'Uji-Stasioneritas Return:Saham BFIN
Mull Hypothesis: BFIM has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on 3IC, maxlag=2)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.509414 0.0000
Test critical values: 1% level -3.877723
5% level -2 825169
10% level -2 600658

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Lampiran 13 Hasil Uji Stasioneritas Return Saham MFIN

Mull Hypothesis: MFIM has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SI1C, maxlag=9)
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t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.57248 0.0000
Test critical values: 1% level -3.877723

A% level -2.925169

10% level -2.600658

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Lampiran 14 Hasil Uji Stasioneritas Return Saham PNLF

eyieyer uabap yiuyaljod uizi eduey

Mull Hypothesis: PMLF has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.2377 71 0.0000
Test critical values: 1% level -3.877723

5% level -2.925168

10% level -2.600658

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Lampiran 15 Hasil Uji Stasioneritas Return Saham SMMA

Mull Hypothesis: SMMA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SI1C, maxlag=9)
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t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.85945 0.0000
Test critical values: 1% level -3.577723

5% level -2.925169

10% level -2.600658

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Lampiran 16 Hasil Lag Optimal

WAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: BITDRR BECA BENI BERI BMRI BRIS ADMF BFIM MFIM PRLF SMMA
Exogenous variables: C

Date: 05/31/25 Time: 2310

Sample: 202101 2024M12

Included observations: 46
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Lag Logl LR FFE AlC SC HQ

0 G73.2318 MA 8.68e-27 -28.79269 -28.35540% -28.62888
1 894.3814 326.9168* 1.28e-28% -33.14702* -27.89961 -31.18131%
2 1010.076 115.6842 4.15e-28 -32.91633 -22.85880 -29.14872

* indicates lag order selected by the criterion

LR sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz infarmation criterion

HQ: Hannan-Cwinn information criterion
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Lampiran 17 Hasil Uji Stabilitas

Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables: BITDRR BECA BEMI BBRI EMRI BRIS ADMF BFIM MFIM PMLF SMMA
Exogenous variables: C

Lag specification: 11

Date: 05/31/25 Time: 23:05
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Ma root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.
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Lampiran 18 Hasil Uji Kointegrasi Johansen

Date: 05/31/25 Time: 2313

Sample (adjusted): 2021M03 2024M12

Included observations: 46 after adjustments

Trend assumption: Mo deterministic trend

Series: BITDRR BEBCA BENI BERI EMRI BRIS ADMF BFIM MFIM PRLF SMMA
Lags interval (in first differences) 110 1
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LInrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
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Hypothesized Trace 0.05
Mao. of CE(5) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
Mone * 0.815702 264.9380 2032603 0.0001
Atmost1*® 0.738187 287 1427 2194016 0.0000
Atmost2® 0.692846 2254970 179.5098 0.0000
Atmost3® 0.59424949 171.1983 143.6691 0.0005
Atmost4* 0572942 129.69949 111.7805 0.00zz
Atmosts* 0.502471 90.56146 83.93712 0.0152
Atmost 6 0.359972 58.44881 60.06141 0.06749
Atmost7 0317968 37.92158 4017493 0.0828
Atmost 8 0269663 20.31839 24 27596 0.1457
Atmostd 0116510 5862609 12.32090 0.4530
At maost 10 0.003567 0164364 4129906 0.7373

Trace testindicates 6 cointegrating egnis) at the 0.05 level
* denates rejection of the hypothesis at the 0.05 level
*Mackinnon-Haug-Michelis (1999} p~values

Lampiran 19 Hasil Perhitungan Nilai Kritis T
PERHITUNGAN NILAI KRITIS T
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n (jumlah pengamatan) 48
df=n-1 47
tingkat signifikansi 0.05
nilai kritis t 2.011740514
67

Politeknik Negeri Jakarta



VLIEVHYE
HIDIAN
HINYILNOd

eyieyer uabap yiuyaljod uizi eduey

s
b
(1]
3
Q
c
=
T
Q
=]
—
Q.
o
=
3
(]
L
c
n
=
o
=
==
(1]
T
m
3
=
3
Q
o
=
<
o
3
Q
3
o
N
[
L
h
o
=
m
=
2
==
2
[
Q
(]
=
e
o
=
o
=
-
o

N
Ooo
S o]
s 5
S Q@
Qe
35S
—y =
£
3 a3
c Q
[
=
= =
)
s T
m
3 5
m =
=
388
TR 5
= ©
o
533
S8
T< B
) 3
o
s QP
Q S
o o
3 =
'ﬂ_lr Y]
8 P73
c °
wn m
) =
c =
< =
c 4
= =
223
- -
< <
o =
= =
€9 3
= 5
“ 85
3. °
Q. =
S =
m —
3 B
5 5
T
z ¢
')
ol =
5 ©
s B
© =
c =4
3 @
Q
=
~
=
=
=
Y
g
=
o
=
Q
=
(Y]
=
w
=
Q
g
3
o
w
o
(Y]
B

(e

o
v
=
0
o
-+
8

m
m
x
0
©
-+
Y
g.
;
1
S
=.
o
x
E'
x
4
o
Q
)
=.
b
o
x
)
q
~*
Y

-
=
o
-
o
=
Q
3
[}
=
Q
c
=,
T
w
[}
o
o
o
o
=
o
-
o
c
w
)
c
=
c
=
=~
o
-
<
o
-
1
w
=
-
o
=
T
o
3
[}
=
n
o
=
-
c
3
=
o
=
Q.
o
=
3
[}
=
<
o
T
c
-
=
o
=
w
(=
3
o
(1}
=

Lampiran 20 Hasil Uji VECM Hubungan Jangka Panjang

Vector Error Correction Estimates

Date: 05/31/25 Time: 23.15

Sample (adjusted): 2021M03 2024012
Included observations: 46 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in []

Cointegrating Eq:

CointEq1

BITDRR(-1)

BBCA-1)

BBNI(-1)

BBRI(-1)

BMRI(-1)

BRIS(-1)

ADMF(-1)

BFIM{-1)

MFIN(-1)

PNLF(-1)

SMMA(-1)

1.000000

-0.843358
(0.37452)
[-2.26521]

-1.477188
(0.22910)
[-6.44788]

1.468197
(0.25884)
[5.67216]

1.738848
(0.28747)
[6.04874]

-0.453985
(0.09947)
[-4.61416]

-1.138368
(0.14728)
[-7.69783]

0.059018
(0.12628)
[0.46736]

-0.542430
(0.07027)
[-7.71961]

-0.031060
(0.05604)
[-0.55424]

-0737T
(0.37030)
[-1.99220]
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- I i. Error Correction: D(BI7DRR} D(BBCA) D(BBNI) D(BBRI) Di{BMRI} D(BRIS) D{ADMF) D(BFIN) D(MFIN}Y D(PMLF} Di{SMMA}
= m = Cointeg1 -0.003173 -0.192737 -0.042535 -0.330922 -0.307306 0243281 0254196 -0.063894 1936975 0392282 0062333

o 9. x m (0.00219) (0.09239) (0.17820) (0.15606) (0.14256) (0.21523) (0.17284) (0.20956) (0.38436) (0.56246) (0.09843)

:U F n [-1.45008] [-2.08603] [-0.23869] [-2.12044] [-2.15562] [1.13033] [1.47089] [-0.30489] [5.03945] [0.69745] [0.63328]

[~ 3 D(BITDRR(-1)} 0.767662 -1.158461 -0.451625 12.57916 0.567941 4307778 0.154396 13.39463 -18.81219 -14.722381 -2.129762

59

Q3 u - (0.11467) (4.84227) (9.32037) (8.17910) (7.47146) (11.2800) (9.05845) (10.9829) (20.1440) (29.4777) (5.15860)

cQ g T [ 6.69486] [-0.23924] [-0.04836] [1.53796] [0.07601] [0.38180] [0.01704] [1.21959] [-0.93388] [-0.49949] [-0.41286]

-* x

.a' 3 .o D(BBCA(-1)) -0.005321 -0.440085 0.352560 0201321 -0.323586 0044201 0408763 -0.555157 1479828 -0.354562 -0.348390

) (0.00553) (0.23346) (0.45028) (0.39434) (0.36022) (0.54384) (0.43673) (0.52952) (0.97120) (1.42120) (0.24871)

33 g [-0.96241] [-1.88497] [0.78299] [0.51053] [-0.89830] [0.08128] [0.93596] [-1.04842] [1.52371] [-0.24948] [-1.40079]

g% == D{BENI(-1)) 0.000852 -0.233796 -0.805317 -0.298347 -0.408905 -0.692383 0.580643 -0.298182 0.834661 0.455195 0.110718

5 - -, (0.00265) (0.11188) (0.21579) (0.18898) (0.17263) (0.26063) (0.20930) (0.25376) (0.46543) (0.68109) (0.11919)

< i- 8 [0.32147] [-2.08967] [-3.73199] [-1.58137] [-2.36921] [-2 65662] [2.77426] [-1.17505] [1.79337] [0.66834] [0.92892]

1Y)

[ n x D{(BBRI(-1)) 0.003842 0.005305 0.014022 -0.146751 0.430951 0.247494 -0.039081 -0.318611 -1.468834 -0.965773 0.210386

5 0 (0.00251) (0.14837) (0.28616) (0.25061) (0.22892) (0.34562) (0.27755) (0.32651) (0.61721) (0.90319) (0.15806)

- T : [1.09245] [0.03576] [0.04900] [-0.58558] [1.88250] [0.71609] [-0.14074] [-0.94550] [-2.37979] [-1.06929] [1.23108]

= m -—

~Q x D(BMRI-1)) 0.001628 0.318891 0.302028 0.264002 0.069303 0.1258013 -0.821682 0.047650 -0.986224 -0.298280 -0.140870
- (0.00366) (0.15462) (0.29822) (0.26117) (0.23857) (0.36019) (0.28925) (0.35070) (0.64323) (0.94126) (0.16472)

20

% 5 Z [0.44421] [2.06247] [1.01277] [1.01120] [0.290489] [0.34708] [2.87525] [0.13587] 153325 [0.95433] [0.85521]

(L3N ) m D{BRIS(-1)) -0.002384 0.059058 0.296851 -0.004067 0.031766 -0.181014 0.139212 0.238966 0.651041 -0.351834 -0.207739

3 E" m (0.00150) (0.06333) (0.12214) (0.10696) (0.09771) (0.14752) (0.11846) (0.14263) (0.26344) (0.38550) (0.06746)

-=-' c m [-1.58959] [0.93260] [2.43044] [-0.03202] [0.322510] [-1.22707] [1.17513] [1.66373] [2.471231] [-0.91266] [-3.07929]

Q wn :. D(ADMF(-1)) -0.004452 0.025620 0.226991 -0.205889 0021184 0459408 -0.121279 -0.185897 1720944 0080871 -0.234140

g 1 (0.00278) (0.11745) (0.22652) (0.19838) (0.18121) (0.27359) (0.21971) (0.26638) (0.48858) (0.71496) (0.12512)

e = ; [-1.60083] [0.21814] [1.00208] [-1.03786] [0.11680] [1.67921] [-0.55201] [-0.69786] [3.52236] [0.11311] [-1.87136]
-

(] ( = r D{BFIN(-1)) -0.001638 0.109014 -0.107228 0.115826 -0.007137 0.237275 -0.158348 -0.096235 0.153226 -0.198607 0.064372

=] = m (0.00158) (0.06689) (0.12902) (0.11299) (0.10321) (0.15583) (0.12514) (0.15172) (0.27828) (0.40722) (0.07126)

& = - [-1.03418] [1.62967] [-0.83111] [1.02511] [-0.06918] [1.52289] [-1.26540] [-0.632429] [0.55082] [-0.48772] [0.902321]

Q.

; 2 -+ D{MFINE-1)) -6.29E-05 -0.067943 -0.028110 -0.046737 -0.032346 0091071 0065385 -0.085101 -0.177487 0215867 0041244

() < m (0.00077) (0.03256) (0.06280) (0.05500) (0.05024) (0.07585) (0.06091) (0.07385) (0.13545) (0.19821) (0.03469)

= 0 [-0.08160] [-2.08672] [-0.44762] [-0.84932] [-0.64384] [1.20072] [1.07348] [-1.15235] [-1.31035] [1.08908] [1.18904]

<
-

T c D{PMLF(-1)) -0.000548 -0.005747 0.072345 0.047039 0.029717 0.124311 0.088125 -0.007200 0.062173 -0.668335 -0.006316

D = (0.00053) (0.02233) (0.04208) (0.02773) (0.02446) (0.05202) (0.04178) (0.05066) (0.09291) (0.12596) (0.02379)

g w [-1.03622] [-0.25733] [1.67944] [ 1.24686] [0.86231] [2.38929] [2.10918] [-0.15396] [0.66915] [-4.91551] [-0.26544]
-—

§ = DISMMA(-1)) 0.000370 -0.262975 -0.4713862 -0.283924 -0.358357 0163872 0163610 -0.449700 0266826 0054346 -0.608268

E‘ e (0.00218) (0.09223) (0.17788) (0.15578) (0.14230) (0.21484) (0.17253) (0.20918) (0.38367) (0.56144) (0.09825)

= g [0.16963] [-2.85138] [-2.649589] [-1.82258] [-2.51826] [0.76276] [0.948320] [-2.14979] [0.69546] [0.09680] [-6.19091]

% % R-squared 0.544222 0.432084 0.525189 0.427411 0.436934 0.649830 0.465698 0.471844 0.729541 0.553759 0.743956

o9 Adj. R-squared 0.396765 0.256288 0.371574 0.242162 0.254766 0.536540 0.292835 0.300971 0.642039 0.409387 0.661118

= 5um sq. resids 4 51E-05 0.080394 0.299061 0.229369 0191397 0436256 0281341 0413578 1.3912889 2979290 0091240

c 3 SE. equation 0.001151 0.048626 0.093787 0.082135 0075029 0113274 0.090966 0110291 0202288 0296017 0051803

=0 F-statistic 3.690706 2409752 3.418864 2307220 2398517 5735985 2694034 2761362 8.337469 3.835640 8.0980876

w s Log likelihood 2529490 80.76637 50.55107 56.65329 60.81588 41.86667 51.95593 43.00443 15.19227 -2.321178 77.85549

Q n Akaike AIC -10.47604 -2.089242 -1.676133 -1.041447 -2.122430 -1.298551 -1.737214 -1.251932 -0.128794 0.622660 -2.863282

=3 o Schwarz 8C -9.999008 -2.512805 -1.199006 -1.464410 -1.6453203 -0.821514 -1.260178 -0.874805 0.338242 1.099697 -2.286245

-~ = WMean dependent 0.000543 -0.000441 -0.004317 -0.003626 -0.000186 -0.005729 -0.000889 2.88E-05 -0.003121 0.001078 3.02E-19

;N‘ - S5.D. dependent 0.001483 0.056386 0.118308 0.094350 0086912 0166389 0108172 0131914 0338105 0385182 0088988
c

ﬁ 3 Determinant resid covariance (dof adj ) 8.22E-29

- Determinant resid covariance 2.96E-30

= Log likelihood 8453543

_3_' o Akaike information criterion -20.55890

) 3 Schwarz criterion -24.87421
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% Lampiran 22 Hasil Uji Kausalitas
- T D Pairwise Granger Causality Tests
& 'U ) ?.. Diate: 05/31/25 Time: 23:24
g o 9_;5 : o Sample: 2021M01 2024M12
] Egg_a- 3 Lags: 1
aata o=
3 g-_.;-'g . N~ Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
T o0 v
5 9 5335
‘g i g“g g BBCA does not Granger Cause BITDRER 47 1.81201 0.1852
3 § %.g 5" BITDRR does not Granger Cause BBCA 0.32520 0.5710
c
3 N ewn .
& 2 Zog' E, BBMI does not Granger Cause BIVDRR 47 048866 0.4882
g_ c ;tg, ~ BITDRR does not Granger Cause BBNI 1.27915 0.2642
o9 S =
° S
3882 @  BBRIdoes not Granger Cause BI7DRR AT 000462  0.9451
g 3 ;—"2 2 BITDRR does not Granger Cause BBRI 0.32956 05688
Qwn
© T o Ky -
g;_ ,3,, -: < n"," BMRI does not Granger Cause BIYDRR 47 047730 0.4933
g 5 %g. 5 BIYDRR does not Granger Cause BMRI 0.65977 0.4210
Q
S o g% -
% : 55 8‘ BRIS does not Granger Cause BIYDRR 47 0.230094 0.5987
g_ 3 5 9 BITDRR does not Granger Cause BRIS 222977 0.0792
s @ B E
%‘ E if. ADMF does not Granger Cause BITDRR 47 0.09332 0.7553
g o ;-’?_- BIYDRR does not Granger Cause ADMF 0.54082 0. 4660
§ 3383
[-
.= T4 BFIM does not Granger Cause BITDRR 47 283026 0.0940
% 23 BIFDRR does not Granger Cause BFIN 093660  0.3384
5 3 =0
c - N |
: ; ES MFIM does not Granger Cause BITDRR 47 1.5E-05 0.99649
o - Zo BIYDRR does not Granger Cause MFIN 0.51158 0.4782
< 0§
s 393
&5 358 PMLF does not Granger Cause BIFDRR 47 0.00725 0.9325
v 15l g:_ BIYDRR does not Granger Cause PHRLF 091154 0.3449
55358
g. e 3 SMMA does not Granger Cause BITDRR 47 0.059495 0.8077
= %g BIYDRR does not Granger Cause SMMA 0.43361 0.4904
5 £3
) 52
3 T =
g 37
o g5
s 3TvéE
;i
5 7o
Q ..
=
]
=
Q
&
|
=
s
s
o
=
e
=
s
3
o
5
Q
Cd
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© Hak Cipta milik Politeknik Negeri Jakarta
Hak Cipta:

1. Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber :
a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penulisan laporan, penulisan kritik atau tinjauan suatu masalah.

b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar Politeknik Negeri Jakarta

2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun
tanpa izin Politeknik Negeri Jakarta
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Lampiran 25 Hasil Variance Decomposition

72

e
)
~
N
- I G. Period SE BI7TDRR BBCA BBNI BBRI BMRI BRIS ADMF BFIN MFIN PMLF SMMA
.U o -+ 1 0.001151 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
0 X m 2 0.002422 96.58862 0.023804 0.178097 0.316460 0.509224 0.000724 0.406143 0.375930 1.083339 0.405967 0.111698
Q n 3 0.003715 95.97429 0.062089 0.323290 0.406643 0615193 0.000999 0.270827 0.764047 1.187462 0.299765 0.095418
= = 3 4 0.004934 95.54485 0.075305 0.348696 0.428149 0.670091 0.001040 0.182953 0.955258 1.408293 0.278764 0.106597
g 'U =1 5 0.006078 95.30738 0.103160 0.381837 0.420908 0.730189 0.000942 0.144872 1.092100 1472182 0.239287 0.107143
-+ = [ 0.007149 95.13165 0.118533 0.403822 0.427640 0.758297 0.000886 0.126021 1.176023 1517326 0.231825 0.107981
Q Q x 7 0.008147 94.93990 0.133089 0.421204 0.430279 0.778676 0.000839 0.111389 1.238010 1.565033 0221798 0.108714
3 .o g 0.009079 94.88832 0.144105 0.430510 0.432681 0.797032 0.000812 0.100359 1.286760 1.595376 0.213851 0.110194
m 1 9 0.009950 94.81565 0.152746 0.439936 0.433161 0.808674 0.000805 0.092784 1.321832 1.614699 0.208754 0.110960
- 10 0.010768 94.75321 0.159691 0.445782 0.433960 0.818757 0.000769 0.087670 1.349753 1.633293 0.204781 0111331
[Te} ° 1 0.011541 94.70496 0.165396 0.452057 0.435329 0.826223 0.000767 0.083009 1.371825 1.646870 0.201791 0.111768
g E 12 0.012272 94.66624 0.169937 0.456368 0.435475 0.832538 0.000752 0.079497 1.389941 1.658125 0.199074 0.112055
'E. m Cholesky Ordering: BIYDRR BBCA BBNI BERI BMRI BRIS ADMF BFIM MFIM PMLF SMMA
a ~
o =]
N -_— - - - -
Q & Lampiran 26 Hasil Uji. Dummy Interaction
= = :
M 3 Dependent Variable: RETURNM
g ) Method: Panel Least Squares
= =1 Date: 06/01/25 Time: 19:43
c n'T Sample: 1480
- . .
£ - Periods included: 10
= ‘_‘" Cross-sections included: 48
5 s‘ Total panel (balanced) observations: 430
Q
c Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
w
3. C 0.063702 0.032985 1.931227 0.0540
g’ BITDRR -0.817360 0659718  -1.238954 0.2160
b DUMMY -0.046062 0046648  -0.987437 0.3239
3 INTERAKSI 0702417 0.832981 0752873 0.4519
(]
=
e R-squared 0.005735 Mean dependentvar 0.018019
3 Adjusted R-squared -0.0005832 3.0 dependent var 0120254
§ S.E. of regression 0120286 Akaike info criterion -1.389588
-3 Sum squared resid G.887127 Schwarz criterion -1.354807
S Log likelihood 337.5012 Hannan-Cluinn criter. -1.375917
o F-statistic 0.8915172 Durbin-Watson stat 1.946817
; Prob(F-statistic) 0.433389
()
=
<
o
o
c
-+
<
o
=
w
c
=
o
(]
-
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