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ABSTRACT
This study aimed to see whether there is an influence between macro economic variables include changes of USD / IDR exchange rate, change of CNY / IDR exchange rate, inflation change, change of WTI crude oil and change of ICP crude oil to return of sectoral indices, represented by return of consumption index stock, return of financial index stock, return of infrastructure index stock and return of trade and service index stock. In addition, this study also tested whether there is a causal relationship of one or two directions of endogenous variables. Period in this study began from July 2009 - December 2017 (102 months). The Hypothesis testing of this study use Vector Autoregressive (VAR) method with Eviews 9 software.
The result of the research concludes that the change of USD / IDR exchange rate have a significant negative effect on return of consumption index stock, return of financial index stock, return of infrastructure index stock and return of trade and services index stock. Changes of the CNY / IDR exchange rate have a significant negative effect on return of consumption index stock and return of financial index stock. Inflationary change have a significant negative effect on return of financial index stock and return of trade & service index stock. The change of crude oil WTI and ICP crude oil have no significant effect on all sectors. In the Granger causality test, it is found that the return of trade and services index stock has one way causality relationship to the return of infrastructure index stock.
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A. PENDAHULUAN
Investasi pasar modal menjadi sebuah trend dimana sebagian besar masyarakat mulai melek ekonomi. Banyak negara yang memiliki bursa saham sendiri, seperti Dow Jones dan S&P 500 di Amerika Serikat, Nikkei di Jepang, Hang Seng di Hongkong, SSE di Shanghai, Tiongkok dan Kospi di Korea. Bursa saham yang dinamis mencerminkan perkembangan dan pertumbuhan ekonomi negara. Bursa saham memiliki peranan mediasi dalam mempertemukan kepentingan investor, perusahaan dan pemerintahan. Indeks bursa saham yang fluktuatif dapat menjadikan sumber pendapatan bagi investor, terutama untuk investor jangka panjang.
Devaluasi mata uang Tiongkok di tahun 2015 sangat mempengaruhi perekonomian global. Pasca pengumuman devaluasi mata uang China pada 11 Agustus 2015, nilai kurs Rupiah turun terhadap US Dollar sebesar 0,42% ke level Rp 13.607. Sedangkan kondisi Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada 11 Agustus 2015 juga indeks turun sebesar 2,6% dari hari sebelumnya ke 4.622,59, dan pada penutupan 30 Desember 2015 sebesar 4.593,01.
Pada tahun 2015 terjadi oversupply minyak dunia, dikarenakan persaingan antara Amerika Serikat dengan Arab Saudi. Amerika Serikat yang dulu menjadi importir minyak dari Arab Saudi, pada tahun 2013 sudah tidak lagi bergantung pada minyak dari Arab Saudi, karena Amerika Serikat sudah mampu menghasilkan minyak sendiri, bahkan menjadi penghasil minyak terbesar di dunia. Sedangkan Arab Saudi dan OPEC dalam persaingan bisnis minyaknya ingin menekan produksi minyak di Amerika Serikat dengan cara meningkatkan produksi minyak sehingga terjadi oversupply minyak yang mengakibatkan anjloknya harga minyak dunia. Harga minyak dunia semakin anjlok dengan perlambatan ekonomi Tiongkok, yang merupakan negara dengan konsumsi minyak terbesar di dunia, yang mengakibatkan demand minyak dari Tiongkok pun turun sangat besar.
Di Amerika, ladang minyak terutama berada di West Texas (atau Texas bagian Barat) yang telah menjadi titik pengiriman untuk kontrak minyak mentah, maka harga rata-rata di West Texas diambil sebagai standar harga minyak mentah. Untuk harga acuan crude oil di Indonesia disebut dengan ICP (Indonesian Crude Price). Metode perhitungan ICP ditetapkan oleh pemerintah untuk mengakomodir pembagian produksi antara kontraktor dengan pemerintah.
J.K.M Kuwornu (2012) melakukan penelitian pada bursa saham Ghana dengan judul “Effect of Macroeconomic Variabels on The Ghanaian Stock market Returns : A Co-Integration Analysis”. Hasil penelitian tersebut menyatakan kurs berpengaruh negatif signifikan dalam jangka panjang terhadap indeks bursa saham Ghana. Inflasi memiliki pengaruh negatif signifikan dalam jangka pendek dan memiliki pengaruh positif signifikan dalam jangka panjang terhadap indeks bursa saham Ghana. Harga minyak dunia memiliki pengaruh negatif signifikan dalam jangka panjang terhadap indeks bursa saham Ghana 
Siong Hok Law dan Mansor H. Ibrahim (2014) melakukan penelitian pada bursa saham Malaysia dengan judul “The Response of Sektoral Returns to Macroeconomic Shock in The Malaysian Stock Market”. Hasil penelitian tersebut menyatakan bahwa nilai kurs memiliki pengaruh signifikan negatif dan signifikan terhadap indeks sektoral. Inflasi memiliki pengaruh positif namun tidak signifikan terhadap lima indeks sektoral kecuali sektor keuangan dan perkebunan. Ramin Cooper Maysami, Lee Chuin Howe dan Mohammad Atkin Hamzah (2004) melakukan penelitian tentang “Relationship between macroeconomic variabels and stock market indices: cointegration evidence from stock exchange of Singapore's all-S sektor indices”, yang menyatakan bahwa Kurs & inflasi mempunya pengaruh positif terhadap semua indeks sektoral di Bursa Saham di Singapura.
Muharam dan Nurafni (2008) melakukan penelitian tentang “Pengaruh Nilai Tukar Rupiah dan Indeks Saham Dow Jones Industrial Average terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di BEJ”. Hasil penelitian menyatakan bahwa nilai tukar USD/IDR berpengaruh negatif pada IHSG. Sadorsky, P (1999) melakukan penelitian yang berjudul “Oil Price Shocks and Stock Market Activity”, menunjukkan bahwa harga minyak dunia berpengaruh negatif terhadap Bursa Saham SP500 di Amerika Serikat. Kilian dan Park (2007) melakukan penelitian yang berjudul “The Impact of Oil Prices Shock on the U.S. Stock Market”, menunjukkan bahwa Harga minyak dunia berpengaruh positif terhadap Bursa Saham SP500 di Amerika Serikat. 

B. TELAAH PUSTAKA 
Pengaruh Perubahan Kurs terhadap Return Indeks Saham Sektoral
	Kurs menunjukkan kemampuan daya tukar mata uang suatu negara dengan mata uang negara lainnya. Pada saat kurs turun maka ekspor akan meningkat, dan sebaliknya pada saat kurs naik maka impor yang akan meningkat. Tiongkok sebagai pengimpor barang terbesar ke Indonesia tentunya apapun kebijakan yang dikeluarkan Tiongkok akan turut berpengaruh bagi perekonomian Indonesia.
Semenjak diterbitkannya Kurs Yuan oleh Bank Indonesia pada Juni 2009, banyak perusahaan di Indonesia yang melakukan pembayaran Impor ke Tiongkok menggunakan Kurs Yuan untuk pembelian mesin dan bahan baku perusahaannya. Sehingga naik turunnya kurs Yuan terhadap Rupiah akan mempengaruhi cash flow dan profitabilitas perusahaan tersebut.
 	Pada penelitian Siong Hok Law dan Mansor H. Ibrahim (2014) melakukan penelitian pada bursa saham Malaysia dengan judul “The Response of Sektoral Returns to Macroeconomic Shock in The Malaysian Stock Market” dan Muharam dan Nurafni (2008) melakukan penelitian tentang “Pengaruh Nilai Tukar Rupiah dan Indeks Saham Dow Jones Industrial Average terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di BEJ” yang menyatakan bahwa nilai kurs memiliki pengaruh negatif signifikan pada indeks saham. 
H1a : Perubahan Kurs USD/IDR berpengaruh negatif terhadap Return indeks saham sektor konsumsi
H1b : Perubahan Kurs USD/IDR berpengaruh negatif terhadap Return indeks saham sektor keuangan
H1c : Perubahan Kurs USD/IDR berpengaruh negatif terhadap Return indeks saham sektor infrastruktur
H1d : Perubahan Kurs USD/IDR berpengaruh negatif terhadap Return indeks saham sektor perdagangan dan jasa (trade)
H1e : Perubahan Kurs CNY/IDR berpengaruh negatif terhadap Return indeks saham sektor konsumsi
H1f : Perubahan Kurs CNY/IDR berpengaruh negatif terhadap Return indeks saham sektor keuangan (finance)
H1g : Perubahan Kurs CNY/IDR berpengaruh negatif terhadap Return indeks saham sektor infrastruktur
H1h : Perubahan Kurs CNY/IDR berpengaruh negatif terhadap Return indeks saham sektor perdagangan dan jasa (trade)
Pengaruh Perubahan Inflasi terhadap Return Indeks Saham Sektoral
	Inflasi yang tinggi akan menurunkan tingkat daya beli masyarakat terhadap barang dan jasa dan mengurangi pendapatan riil yang diperoleh investor dari investasinya (Tandelilin, 2010). Dengan menurunnya tingkat daya beli masyarakat, maka pendapatan perusahaan akan menurun, sehingga laba perusahaan akan ikut turun. Dengan penurunan laba Perusahaan, akan menurunkan minat investor untuk berinvestasi, sehingga akan menurunkan harga saham. Pada kondisi ekonomi yang mengalami resesi, inflasi memberikan pengaruh negatif namun kurang signifikan terhadap indeks saham gabungan. Sebaliknya, pada kondisi ekonomi yang tidak mengalami resesi, inflasi memberikan pengaruh negatif dan sangat signifikan terhadap indeks saham gabungan.
Penelitian yang dilakukan oleh Chakrabarty dan Sarkar (2013) tentang hubungan indicator ekonomi makro dengan volatilitas indeks Nifty pada pasar modal di India pada periode 1997 – 2012, menyimpulkan bahwa inflasi memberikan pengaruh negatif signifikan terhadap indeks Nifty pada pasar modal di India. Penelitian lainnya yang juga meneliti hubungan antara inflasi dengan indeks harga saham adalah Kim dan Chul No (2013). Kim dan Chul No (2013) meneliti pengaruh inflasi terhadap indeks harga saham baik pada tingkat indeks harga saham gabungan (aggregate level) maupun sektoral (sektoral level) pada bursa saham Amerika Serikat. Hasil penelitiannya menyimpulkan bahwa secara umum inflasi memiliki pengaruh negatif terhadap indeks harga saham. 
H2a : Perubahan Inflasi berpengaruh negatif terhadap Return indeks saham sektor konsumsi
H2b : Perubahan Inflasi berpengaruh negatif terhadap Return indeks saham sektor keuangan (finance)
H2c : Perubahan Inflasi berpengaruh negatif terhadap Return indeks saham sektor infrastruktur 
H2d : Perubahan Inflasi berpengaruh negatif terhadap indeks harga saham sektor perdagangan dan jasa
Pengaruh Perubahan Crude oil terhadap Return Indeks Saham Sektoral
	Penurunan harga minyak mentah dipengaruhi oleh pelemahan pertumbuhan ekonomi global dan meningkatnya produksi negara – negara penghasil minyak. Saat ini kenaikan harga minyak mentah dunia sering dijadikan acuan pemulihan ekonomi global. Kenaikan harga minyak dunia akan berdampak positif pada perusahaan pertambangan, dan akan berdampak negatif pada perusahaan industri dan transportasi yang menggunakan minyak dan gas sebagai bahan bakar utama industrinya. 
Pada penelitian yang dilakukan J.K.M Kuwornu (2012) dengan judul “Effect of Macroeconomic Variabels on the Ghanaian Stock Market Returns: A Co-integration Analysis” menunjukkan bahwa harga minyak mempunyai pengaruh negatif signifikan terhadap indeks bursa saham di Ghana dalam jangka panjang. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh P. Sadorsky (1999) pada Bursa saham Amerika Serikat S&P 500 yang berjudul “Oil price Shocks and Stock Market Activity” yang menunjukkan bahwa harga minyak mempunyai pengaruh negatif terhadap indeks bursa saham di Amerika Serikat. 
H3a :Perubahan Crude oil WTI berpengaruh negatif terhadap Return indeks saham sektor konsumsi
H3b :Perubahan Crude oil WTI berpengaruh negatif terhadap Return indeks saham sektor keuangan (finance)
H3c :Perubahan Crude oil WTI berpengaruh negatif terhadap Return indeks saham sektor infrastruktur 
H3d :Perubahan Crude oil WTI berpengaruh negatif terhadap Return indeks saham sektor perdagangan dan jasa
H3e :Perubahan Crude oil ICP berpengaruh negatif terhadap Return indeks saham sektor konsumsi 
H3f :Perubahan Crude oil ICP berpengaruh negatif terhadap Return indeks saham sektor keuangan (finance)
H3g :Perubahan Crude oil ICP berpengaruh negatif terhadap Return indeks saham sektor infrastruktur
H3h : Perubahan Crude oil ICP berpengaruh negatif terhadap Return indeks saham sektor perdagangan dan jasa
Hubungan antara Return Sektor Konsumsi, Sektor Keuangan, Sektor Infrastruktur dan Sektor Perdagangan dan Jasa
Vardar et al (2012) melakukan penelitian yang berjudul “Long-Run and Short-Run Dynamics among the Sektoral Stock Indices: Evidence from Turkey”, tentang analisis kinerja indeks sektoral pada bursa Istanbul, Turki. Pada penelitian tersebut disimpulkan, sektor perbankan berpengaruh terhadap sektor industri kimia, sektor investasi dan sektor telekomunikasi. Sektor industri kimia berpengaruh signifikan terhadap sektor perdagangan, dan terdapat hubungan kausalitas dua arah hanya pada sektor investasi dengan sektor perdagangan. Pada penelitian Constantinou et al (2005) yang berjudul “Cointegration, causality and domestik portfolio diversification in the Cyprus Stock Exchange” tentang hubungan kointegrasi, kausalitas dan diversifikasi portofolio domestik di bursa saham Cyprus, menyatakan bahwa dari 12 indeks sektoral yang ada, terdapat hubungan kausalitas dua arah pada sektor perbankan dengan sektor information, insurance dan real estate, dan antara sektor pembangunan dengan sektor jasa keuangan, sektor perikanan dan miscellaneous. 
Hubungan kausalitas antar Return indeks sektoral diperlukan dalam rangka menyusun strategi diversifikasi saham. 
H4 : Terdapat hubungan kausalitas antara Return indeks sektor konsumsi, keuangan, infrastruktur dan perdagangan di Bursa Efek Indonesia
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Model Penelitian
Sumber: AnalisisPeneliti, 2018

Definisi operasional variabel menjelaskan tentang pengertian operasional dari variabel-variabel yang dikembangkan dalam penelitian ini. 
Terdapat enam variabel yang dikembangkan, yaitu Return Indeks Sektoral, ∆Kurs USD/IDR, ∆Kurs CNY/IDR, ∆Inflasi, ∆WTI, dan ∆ICP.

Tabel 1. Definisi Operasional
	Variabel Penelitian
	Definisi
	Rumus

	Return Indeks Sektoral
	Selisih antara nilai indeks sektoral saat closing pada hari perdagangan terakhir bulan t dengan nilai indeks sektoral saat opening pada hari perdagangan pertama bulan t
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	∆Kurs USD/IDR
	Selisih antara kurs USD/IDR pada hari perdagangan terakhir bulan t dengan nilai kurs USD/IDR pada hari perdagangan terakhir bulan sebelumnya.
	[image: ]

	∆Kurs CNY/IDR
	Selisih antara kurs CNY/IDR pada hari perdagangan terakhir bulan t dengan nilai kurs CNY/IDR pada hari perdagangan terakhir bulan sebelumnya
	[image: ]

	∆Inflasi
	Selisih antara Indeks Harga Konsumen (IHK) pada bulan bersangkutan dengan Indeks Harga Konsumen (IHK) pada bulan sebelumnya
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	∆WTI
	Selisih antara harga crude oil WTI pada akhir bulan t dengan harga crude oil WTI pada hari perdagangan terakhir bulan sebelumnya
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	∆ICP
	Selisih antara harga crude oil ICP pada akhir bulan t dengan harga crude oil ICP pada hari perdagangan terakhir bulan sebelumnya
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Sumber : berbagai buku makro ekonomi, 2018
C. METODE PENELITIAN
Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari Bloomberg dan Reuters. Selain itu penulis juga menggunakan sumber data dari internet melalui website lembaga-lembaga resmi seperti website Bank Indonesia (www.bi.go.id), Badan Pusat Statistik (www.bps.go.id), Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id), Kustodian Sentra Efek Indonesia (www.ksei.co.id), Otoritas Jasa Keuangan (www.ojk.go.id), Kementrian Energi dan Sumber Daya Mineral (www.esdm.go.id), dan berbagai sumber resmi lainnya.
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini meliputi :
1. Return indeks sektoral pada Bursa Efek Indonesia sebagai variabel dependen.
2. Perubahan Kurs USD/IDR, kurs CNY/IDR, Inflasi, Crude oil WTI dan Crude oil ICP digunakan sebagai sampel dari variabel makro ekonomi. Periode pengambilan data mulai bulan Juli 2009 sampai dengan bulan Desember 2017.
Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan Vector Autoregressive (VAR). Tahap – tahap pada metode VAR meliputi uji stasioneritas data, estimasi model, uji statistik-t, uji statistik-f, dan pengamatan koefisien determinasi (R2 dan adjusted R2), serta uji kausalitas Granger, analisis Impulse response Function (IRF) dan analisis Forecast Error Variance Decomposition (FEVD).
Model umum VAR dengan lag 1 dalam penelitian ini dapat diformulasikan sebagai berikut :
SCGt = α1i + ∑β1i SCGt-1 + ∑β1i SFINt-1 +∑β1i SINFt-1 + ∑β1i STRDt-1 + ∑β1i ∆CNY + ∑β1i ∆USD + ∑β1i ∆ICP + ∑β1i ∆WTI + ∑β1i ∆INFLA + εt
SFINt = α2i + ∑β2i SCGt-1 + ∑β2i SFINt-1 +∑β2i SINFt-1 + ∑β2i STRDt-1 + ∑β2i ∆CNY + ∑β2i ∆USD + ∑β2i ∆ICP + ∑β2i ∆WTI + ∑β2i ∆INFLA + εt
SINFt = α3i + ∑β3i SCGt-1 + ∑β3i SFINt-1 +∑β3i SINFt-1 + ∑β3i STRDt-1 + ∑β3i ∆CNY + ∑β3i ∆USD+ ∑β3i ∆ICP + ∑β3i ∆WTI + ∑β3i ∆INFLA + εt
STRDt = α4i + ∑β4i SCGt-1 + ∑β4i SFINt-1 +∑β4i SINFt-1 + ∑β4i STRDt-1 + ∑β4i ∆CNY + ∑β4i ∆USD + ∑β4i ∆ICP + ∑β4i ∆WTI + ∑β4i ∆INFLA + εt
Untuk keterangan variabel pada formula model umum VAR dalam penelitian ini sebagai berikut :
SCG   : Sektor barang konsumsi
SFIN     : Sektor Finance (keuangan)
SINF	  : Sektor Infrastruktur
STRD	  : Sektor perdagangan dan jasa
∆CNY	  : Perubahan Kurs CNY/IDR
∆USD	  : Perubahan Kurs USD/IDR
∆ICP	  : Perubahan harga crude oil ICP
∆WTI	  : Perubahan harga crude oil WTI
∆INFLA: Perubahan Inflasi
Teknik Analisis
Pada penelitian ini menggunakan proses analisis data dengan metode Vector Autoregressive (VAR) dengan menggunakan software Eviews 9. Proses pengolahan data dimulai dengan uji stasioneritas data dengan menggunakan uji Augmented Dickey-Fuller (ADF Test) dan Uji Philips-Perron Pada penelitian ini, data yang belum stasioner pada level akan dilakukan dengan proses differencing dan dilanjutkan dengan melakukan uji kointegrasi. Sebaliknya jika data telah stasioner pada level maka dapat dilakukan estimasi model VAR.

D. ANALISIS DATA
1. Uji Stationeritas  Data
Pada pengujian Augmented Dickey-Fuller (ADF Test) dan Philips-Perron, didapatkan hasil yang stasioner pada semua variabel dengan derajat level. Hal ini dapat dibuktikan dengan nilai mutlak t-statistik yang lebih besar daripada nilai mutlak t_McKinnon critical values yaitu -3,461094, dan dengan probabilitas signifikan yang lebih kecil dari  α = 5%, sehingga dapat disimpulkan bahwa data yang diuji telah stasioner pada derajat level. 
2. Uji Lag Optimal
Lag optimal dapat ditentukan melalui beberapa criteria antara lain, Akaike Information Criterion (AIC), Schwarz Information Criterion (SIC), Final Prediction Error (FPE), Hannan-Quinn Information Criterion (HQ) dan Sequential Modified LR Test Statistik (LR). Kriteria pemilihan lag optimal adalah lag dengan nilai AIC, SIC, FPE, HQ terkecil atau lag dengan nilai LR terbesar.
Tabel 2. Uji Lag Optimal
[image: ]
Pada Tabel 2, dapat disimpulkan bahwa lag optimal pada model VAR adalah lag 4, yang dipilih berdasarkan criteria nilai LR terbesar dan nilai FPE dan AIC terkecil yang ditandai dengan tanda bintang (*) terbanyak dibanding lag yang lain. 
3. Hasil Uji Statistik-t
a. Sektor Consumer Good
Berdasarkan hasil uji statistik-t, variabel consumer good satu hingga empat periode sebelumnya, variabel finance satu dan empat periode sebelumnya, variabel infrastruktur dua periode sebelumnya, variabel eksogen CNY/IDR dan USD/IDR memiliki nilai mutlak statistik yang lebih besar daripada nilai t-tabel, yang berarti berpengaruh signifikan terhadap variabel return indeks sektor consumer good.
Sebaliknya, pada variabel eksogen ICP, WTI dan Inflasi memiliki nilai mutlak statistik yang lebih kecil daripada nilai t-tabel, yang berarti tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel return indeks consumer good.
b. Sektor Finance
Berdasarkan hasil uji statistik-t, variabel finance satu periode sebelumnya, variabel infrastruktur tiga periode sebelumnya, variabel trade empat periode sebelumnya, variabel eksogen CNY/IDR, USD/IDR, dan Inflasi memiliki nilai mutlak statistik yang lebih besar daripada nilai t-tabel, yang berarti berpengaruh signifikan terhadap variabel return indeks sektor finance.
Sebaliknya, pada variabel eksogen ICP dan WTI memiliki nilai mutlak statistik yang lebih kecil daripada nilai t-tabel, yang berarti tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel return indeks finance.
c. Sektor Infrastruktur
Berdasarkan hasil uji statistik-t, variabel finance empat periode sebelumnya, variabel infrastruktur satu dan dua periode sebelumnya, variabel trade dua dan empat periode sebelumnya, dan variabel eksogen USD/IDR memiliki nilai mutlak statistik yang lebih besar daripada nilai t-tabel. Sehingga dapat disimpulkan berpengaruh signifikan terhadap variabel return indeks sektor infrastruktur.
Pada variabel eksogen CNY/IDR, ICP, WTI dan Inflasi memiliki nilai mutlak statistik yang lebih kecil daripada nilai t-tabel. Sehingga dapat disimpulkan tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel Return indeks infrastruktur.
d. Sektor Trade
Berdasarkan hasil uji statistik-t, variabel consumer good satu dan tiga periode sebelumnya, variabel finance empat periode sebelumnya, variabel infrastruktur tiga periode sebelumnya, variabel trade satu, dua dan empat periode sebelumnya, variabel eksogen USD/IDR dan inflasi memiliki nilai mutlak statistik yang lebih besar daripada nilai t-tabel. Sehingga dapat disimpulkan berpengaruh signifikan terhadap variabel return indeks sektor trade.
Pada variabel eksogen CNY/IDR, ICP, dan WTI memiliki nilai mutlak statistik yang lebih kecil daripada nilai t-tabel. Sehingga dapat disimpulkan tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel return indeks trade.
4. 
5. Hasil Uji Statistik-F
Tabel 3. Uji Statistik-F
	Model
	F - Statistik
	F - Tabel
	Keterangan

	Return Indeks Sektor Consumer good
	 3.368684
	2,04
	Signifikan

	Return Indeks Sektor Finance
	4.895709
	2,04
	Signifikan

	Return Indeks Sektor Infrastruktur
	 3.455021
	2,04
	Signifikan

	Return Indeks Sektor Trade
	3.748618
	2,04
	Signifikan


Sumber : Diolah dari Output Eviews 9
	Pada pengujian Statistik-F, semua model diperoleh nilai F-statistik yang lebih besar jika dibandingkan dengan nilai F-tabel sebesar 2,04. Hal ini berarti bahwa pada tingkat kepercayaan 95% atau pada taraf signifikansi α = 5%, model VAR yang dibangun secara signifikan mampu menunjukkan hubungan antara variabel eksogen terhadap variabel endogen. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa eksogen secara simultan berpengaruh terhadap variabel endogen.
6. Pengamatan Koefisien Determinasi (R2 dan adjusted R2)
Tabel 4. Koefisien Determinasi 
	Model
	R2
	adjusted R2

	Return Indeks Sektor Consumer good
	48,53%
	34,13%

	Return Indeks Sektor Finance
	57,82%
	46,01%

	Return Indeks Sektor Infrastruktur
	49,17%
	34,94%

	Return Indeks Sektor Trade
	51,21%
	37,55%
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Pada tabel 4, return indeks sektor consumer good memiliki nilai R2 sebesar 48,53%, yang berarti bahwa 48,53% return indeks sektor consumer good dipengaruhi oleh variabel perubahan kurs CNY/IDR, kurs USD/IDR, crude oil ICP, crude oil WTI dan inflasi, serta return indeks sektor consumer good, return indeks sektor finance, return indeks sektor infrastruktur, Return indeks sektor trade satu hingga empat periode sebelumnya. Sedangkan sisanya sebesar 51,47% return indeks sektor consumer good dipengaruhi oleh factor – factor lainnya. Pada model return indeks sektor finance memiliki nilai R2 sebesar 57,82%, yang berarti bahwa 57,82% return indeks sektor finance dipengaruhi oleh variabel perubahan kurs CNY/IDR, kurs USD/IDR, crude oil ICP, crude oil WTI dan inflasi, serta return indeks sektor consumer good, return indeks sektor finance, return indeks sektor infrastruktur, return indeks sektor trade satu hingga empat periode sebelumnya. Sedangkan sisanya sebesar 42,18% return indeks sektor finance dipengaruhi oleh factor – factor lainnya. 
Pada model return indeks sektor infrastruktur memiliki nilai R2 sebesar 49,17%, yang berarti bahwa 49,17% return indeks sektor infrastruktur dipengaruhi oleh variabel perubahan kurs CNY/IDR, kurs USD/IDR, crude oil ICP, crude oil WTI dan inflasi, serta return indeks sektor consumer good, return indeks sektor finance, return indeks sektor infrastruktur, return indeks sektor trade satu hingga empat periode sebelumnya. Sedangkan sisanya sebesar 50,83% return indeks sektor infrastruktur dipengaruhi oleh factor – factor lainnya. Pada model return indeks sektor trade memiliki nilai R2 sebesar 51,21%, yang berarti bahwa 51,21% return indeks sektor trade dipengaruhi oleh variabel perubahan kurs CNY/IDR, kurs USD/IDR, crude oil ICP, crude oil WTI dan inflasi, serta return indeks sektor consumer good, return indeks sektor finance, return indeks sektor infrastruktur, return indeks sektor trade satu hingga empat periode sebelumnya. Sedangkan sisanya sebesar 48,79% return indeks sektor trade dipengaruhi oleh factor – factor lainnya. 
7. Hasil Uji Kausalitas Granger antar Return Indeks Sektoral
Uji kausalitas Granger dalam penelitian ini dilakukan pada tingkat kepercayaan 95% atau pada taraf signifikansi α = 5%. Selain itu, uji kausalitas Granger dilakukan pada lag 4, yang dipilih sebagai lag paling optimal.
Pada pengujian kausalitas Granger antara variabel return sektor consumer good, finance, infrastruktur dan trade hampir semuanya didapatkan nilai F-statistik yang lebih kecil dari nilai F-tabel, hanya pada return sektor trade terhadap Return sektor infrastruktur yang didapatkan nilai F-statistik sebesar 2.30198 yang lebih besar dibanding nilai F-tabel sebesar 2,04. Sehingga dapat disimpulkan Return sektor trade berpengaruh signifikan terhadap Return sektor infrastruktur, sedangkan antar Return sektor lainnya tidak berpengaruh signifikan
8. Analisis Impulse response Function
9. 
Gambar 1. Impulse response Function antar Variabel Endogen
[image: ]
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Analisis ini bertujuan untuk mengamati pengaruh/respon variabel endogen akibat adanya perubahan /guncangan (shock) yang terjadi pada variabel endogen lainnya dalam model VAR. Pengaruh yang diamati meliputi seberapa lama respon yang dialami oleh variabel endogen yang terjadi pada variabel endogen lainnya dalam model VAR. Berdasarkan Gambar 1, pada saat terjadi perubahan (shocks) pada Return indeks sektor consumer good (gambar sisi kiri pertama), Return indeks sektor finance, sektor infrastruktur dan sektor trade mencapai titik keseimbangan kembali pada period ke-2 dan ke-3, dan bergerak mendekati titik keseimbangan (convergence). 
Pada saat terjadi perubahan (shocks) pada Return indeks sektor finance (gambar sisi kiri kedua), Return indeks sektor consumer good, sektor infrastruktur dan sektor trade mencapai titik keseimbangan kembali pada period ke-3 dan ke-4, dan bergerak mendekati titik keseimbangan (convergence). Pada saat terjadi perubahan (shocks) pada Return indeks sektor infrastruktur (gambar sisi kanan kedua), Return indeks sektor consumer good, sektor finance dan sektor trade mencapai titik keseimbangan kembali pada period ke-4 dan ke-5, dan bergerak mendekati titik keseimbangan (convergence). 
Pada saat terjadi perubahan (shocks) pada Return indeks sektor trade (gambar sisi kanan pertama), Return indeks sektor consumer good, sektor finance, dan sektor infrastruktur mencapai titik keseimbangan kembali pada period ke-3 dan ke-4, dan bergerak mendekati titik keseimbangan (convergence), sehingga dapat disimpulkan bahwa shocks antar variabel endogen tidak memberikan pengaruh permanen atau hanya bersifat sementara saja. 
8. Analisis Forecast Error Variance Decomposition (FEVD) 
Analisis ini dilakukan untuk mengetahu besarnya kontribusi prosentase varian setiap variabel endogen akibat adanya shocks tertentu dalam model VAR. Analisis FEVD dilakukan terhadap masing – masing model Return indeks consumer good, finance, infrastructure dan trade. Pada model sektor consumer good, periode pertama terjadinya shocks 100% Return sektor consumer good dipengaruhi oleh dirinya sendiri. Baru pada periode kedua terjadinya shocks, 95,60% Return sektor consumer good dipengaruhi oleh dirinya sendiri, 1,91% dipengaruhi oleh Return sektor finance, 0,04% dipengaruhi oleh Return sektor infrastruktur dan 2,45% dipengaruhi oleh Return sektor trade. Pada periode ketiga dan seterusnya pengaruh dari Return indeks finance, infrastruktur dan trade semakin menguat.
Pada model sektor finance, periode pertama terjadinya shocks, 77,10% Return sektor finance dipengaruhi oleh dirinya sendiri dan sebesar 22,90% dipengaruhi oleh Return sektor consumer good. Pada periode kedua terjadinya shocks, 66,85% Return sektor finance dipengaruhi oleh dirinya sendiri, 31,48% dipengaruhi oleh Return sektor consumer good, 0,29% dipengaruhi oleh Return sektor infrastruktur dan 1,38% dipengaruhi oleh Return sektor trade. Pada periode ketiga dan seterusnya pengaruh dari Return indeks consumer good, infrastruktur dan trade semakin menguat.
Pada model sektor infrastruktur, periode pertama terjadinya shocks, 59,57% Return sektor Infrastruktur dipengaruhi oleh dirinya sendiri, sebesar 4,28% dipengaruhi oleh Return sektor consumer good, sebesar 36,15% dipengaruhi oleh Return sektor finance. Pada periode kedua terjadinya shocks, 60,76% Return sektor infrastruktur dipengaruhi oleh dirinya sendiri, 5,15% dipengaruhi oleh Return sektor consumer good, 33,55% dipengaruhi oleh Return sektor finance dan 0,55% dipengaruhi oleh Return sektor trade. Pada periode ketiga dan seterusnya pengaruh dari Return indeks consumer good, finance dan trade semakin menguat. Pada model sektor trade, periode pertama terjadinya shocks, 70,26% Return sektor trade dipengaruhi oleh dirinya sendiri, sebesar 8,30% dipengaruhi oleh Return sektor consumer good, sebesar 21,03% dipengaruhi oleh Return sektor finance dan sebesar 0,42% dipengaruhi oleh Return sektor infrastruktur. Pada periode kedua terjadinya shocks, 66,94% Return sektor trade dipengaruhi oleh dirinya sendiri, 17,35% dipengaruhi oleh Return sektor consumer good, 15,35% dipengaruhi oleh Return sektor finance dan 0,37% dipengaruhi oleh Return sektor infrastruktur. Pada periode ketiga dan seterusnya pengaruh dari Return indeks consumer good, finance dan infrastruktur semakin menguat.
9. Perumusan Model VAR Akhir
Berdasarkan penentuan lag optimal, uji statistik-t dan uji statistik-F yang telah dilakukan, maka persamaan model VAR akhir yang diperoleh melalui penelitian ini adalah sebagai berikut :
SCGt = -0.000246 - 0.874721SCGt-1 - 0.562794SCGt-2 - 0.521501SCGt-3 - 0.215906SCGt-4 + 0.249371SFINt-1 + 0.249659SFINt-4 + 0.363425SINFt-2 - 0.223770STRDt-1 + 1.409474∆CNY -1.369907∆USD + εt
SFINt = 0.001222 - 0.269367SCGt-1 - 0.296737SCGt-3 - 0.482272SFINt-1 -0.380608SFINt-2 - 0.319103SFINt-3 + 0.494869SINFt-3 - 0.296734STRDt-2 - 0.310769STRDt-4 + 1.957259∆CNY - 1.921653∆USD + εt
SINFt = -0.000504 + 0.239301SFINt-4 - 0.685830SINFt-1 - 0.361019SINFt-2 - 0.345451STRDt-2 - 0.186928STRDt-4 - 1.059494∆USD + εt
STRDt = -0.0000875 - 0.327311SCGt-1 - 0.344661SCGt-3 + 0.328145SFINt-4 + 0.387451SINFt-3 - 0.693651STRDt-1 - 0.581406STRDt-2 - 0.495563STRDt-4 - 1.282437∆USD - 0.001404∆INFLA + εt

E. PENGUJIAN HIPOTESIS
Pengujian hipotesis pada penelitian ini dilakukan dengan membandingkan nilai t-statistik hasil output estimasi VAR dengan nilai t-tabel. Nilai t-statistik tersebut akan menentukan tingkat signifikansi diantara dua variabel yang diuji. Jika nilai t-statistik lebih besar daripada nilai t-tabel, maka variabel independen secara parsial berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Sebaliknya jika nilai t-statistik lebih kecil daripada nilai t-tabel, maka variabel independen secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
Pada pengujian hipotesis ini apabila koefisien hasil estimasi VAR bernilai positif maka dapat disimpulkan bawah variabel independen berpengaruh positif terhadap variabel dependen. Sebaliknya jika koefisien hasil estimasi VAR bernilai negatif maka dapat disimpulkan bawah variabel independen berpengaruh negatif terhadap variabel dependen.
Tabel 5. Ringkasan Hasil PengujianHipotesis

	Hipotesis
	Variabel Independen
	Variabel Dependen
	Pengaruh
	Signifikansi
	Kesimpulan

	H1a
	∆USD/IDR
	Konsumsi
	Negatif
	Signifikan
	Diterima

	H1b
	∆USD/IDR
	Keuangan
	Negatif
	Signifikan
	Diterima

	H1c
	∆USD/IDR
	Infrastruktur
	Negatif
	Signifikan
	Diterima

	H1d
	∆USD/IDR
	Perdagangan
	Negatif
	Signifikan
	Diterima

	H1e
	∆CNY/IDR
	Konsumsi
	Positif
	Signifikan
	Ditolak

	H1f
	∆CNY/IDR
	Keuangan
	Positif
	Signifikan
	Ditolak

	H1g
	∆CNY/IDR
	Infrastruktur
	Positif
	Tidak signifikan
	Ditolak

	H1h
	∆CNY/IDR
	Perdagangan
	Positif
	Tidak signifikan
	Ditolak

	H2a
	∆Inflasi
	Konsumsi
	Positif
	Tidak signifikan
	Ditolak

	H2b
	∆Inflasi
	Keuangan
	Negatif
	Signifikan
	Diterima

	H2c
	∆Inflasi
	Infrastruktur
	Negatif
	Signifikan
	Diterima

	H2d
	∆Inflasi
	Perdagangan
	Negatif
	Signifikan
	Diterima

	H3a
	∆WTI
	Konsumsi
	Positif
	Tidak signifikan
	Ditolak

	H3b
	∆WTI
	Keuangan
	Negatif
	Tidak signifikan
	Ditolak

	H3c
	∆WTI
	Infrastruktur
	Positif
	Tidak signifikan
	Ditolak

	H3d
	∆WTI
	Perdagangan
	Negatif
	Tidak signifikan
	Ditolak

	H3e
	∆ICP
	Konsumsi
	Negatif
	Tidak signifikan
	Ditolak

	H3f
	∆ICP
	Keuangan
	Negatif
	Tidak signifikan
	Ditolak

	H3g
	∆ICP
	Infrastruktur
	Positif
	Tidak signifikan
	Ditolak

	H3h
	∆ICP
	Perdagangan
	Positif
	Tidak signifikan
	Ditolak

	H4
	Hubungan antara Return indeks konsumsi, keuangan, infrastruktur dan perdagangan
	Hubungan Kausalitas satu arah
	Return sektor perdagangan dengan Return sektor infrastruktur
	Diterima
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Terdapat 21 hipotesis yang diajukan, 8 hipotesis dinyatakan diterima dan 13 hipotesis dinyatakan ditolak. Pada perubahan kurs USD/IDR berpengaruh negatif signifikan pada sektor konsumsi, keuangan, infrastruktur dan perdagangan. Pada perubahan kurs CNY/IDR berpengaruh positif signifikan pada sektor konsumsi dan keuangan, serta berpengaruh positif tidak signifikan pada sektor infrastruktur dan perdagangan. Pada perubahan inflasi berpengaruh positif dan tidak signifikan pada sektor konsumsi, dan berpengaruh negatif signifikan pada sektor keuangan, infrastruktur dan perdagangan.
Pada perubahan crude oil WTI berpengaruh positif tidak signifikan terhadap sektor konsumsi dan infrastruktur, dan berpengaruh negatif tidak signifikan pada sektor keuangan dan perdagangan. Pada perubahan crude oil ICP berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap sektor konsumsi dan keuangan, dan berpengaruh positif tidak signifikan terhadap sektor infrastruktur dan perdagangan. Selain itu hasil uji kausalitas Granger menyatakan terdapat hubungan kausalitas antar Return indeks sektoral yang berupa hubungan kausalitas satu arah yaitu pada Return sektor perdagangan terhadap Return sektor infrastruktur.

F. KESIMPULAN DAN IMPLIKASI MANAJERIAL
1. Variabel perubahan kurs USD/IDR berpengaruh negatif signifikan terhadap semua variabel endogen yang diteliti.
2. Variabel perubahan kurs CNY/IDR berpengaruh positif signifikan pada variabel return indeks sektor barang konsumsi, dan variabel return indeks sektor keuangan. Di sisi lain, perubahan kurs CNY/IDR berpengaruh positif tetapi tidak signifikan pada variabel return indeks sektor infrastruktur dan variabel return indeks sektor perdagangan dan jasa.
3. Variabel perubahan inflasi berpengaruh positif dan tidak signifikan pada variabel return indeks sektor barang konsumsi. Di sisi lain, perubahan inflasi berpengaruh negatif dan signifikan pada variabel return indeks sektor keuangan, variabel return indeks sektor infrastruktur dan variabel return indeks sektor perdagangan dan jasa.
4. Variabel perubahan crude oil WTI berpengaruh positif dan tidak signifikan pada variabel return indeks sektor barang konsumsi dan variabel return indeks sektor infrastruktur. Di sisi lain perubahan crude oil WTI berpengaruh negatif dan tidak signifikan pada variabel return indeks sektor keuangan dan variabel return indeks sektor perdagangan dan jasa.
5. Variabel perubahan crude oil ICP berpengaruh positif dan tidak signifikan pada variabel return indeks sektor infrastruktur dan variabel return indeks sektor perdagangan dan jasa.. Di sisi lain perubahan crude oil ICP berpengaruh negatif dan tidak signifikan pada variabel return indeks sektor barang konsumsi dan variabel return indeks sektor keuangan.
6. Berdasarkan hasil uji kausalitas Granger menyatakan terdapat hubungan kausalitas antar return indeks sektoral yang berupa hubungan kausalitas satu arah yaitu pada return indeks sector perdagangan terhadap return indeks sector infrastruktur.

G. KETERBATASAN PENELITIAN
Beberapa keterbatasan dalam penelitian ini antara lain :
1. Penelitian ini hanya menggunakan lima variabel makro ekonomi.
2. Periode data variabel penelitian yang digunakan hanya 102 bulan, yaitu sejak Juli 2009 sampai dengan Desember 2017.
3. Terdapat hasil penelitian yang belum sesuai dengan konsep teori yang ada sehingga menyebabkan hipotesis ditolak, dimana kemungkinan hal ini disebabkan oleh perbedaan karakteristik negara – negara.

H. AGENDA PENELITIAN MENDATANG
Dengan adanya beberapa keterbatasan penelitian dalam penelitian ini, berikut usulan agenda penelitian mendatang yang bisa menjadi acuan antara lain :
1. Menggunakan variabel perubahan kurs mata uang asing lainnya seperti kurs Euro dan kurs Poundsterling.
2. Menggunakan return indeks saham lain, seperti LQ45 dan Kompas 100 sebagai variabel dependen (endogen).
3. Memperpanjang periode penelitian untuk mendapatkan informasi yang diharapkan lebih baik dan akurat.
4. Melakukan penelitian terpisah untuk variabel makro ekonomi crude oil dengan data yang lebih panjang dan model penelitian yang berbeda, untuk memastikan apakah benar bahwa crude oil tidak berpengaruh signifikan dengan return saham.
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	(0.13121)

	
	[-1.85572]
	[-1.35016]
	[-0.81141]
	[-5.28653]

	D(TRADE___SERVICE(-2))
	-0.140784
	-0.296734
	-0.345451
	-0.581406

	
	(0.13163)
	(0.15522)
	(0.11937)
	(0.14323)

	
	[-1.06958]
	[-1.91175]
	[-2.89384]
	[-4.05934]

	D(TRADE___SERVICE(-3))
	-0.083492
	-0.123459
	-0.096978
	-0.208912

	
	(0.13686)
	(0.16139)
	(0.12412)
	(0.14892)

	
	[-0.61006]
	[-0.76499]
	[-0.78132]
	[-1.40284]

	D(TRADE___SERVICE(-4))
	-0.163107
	-0.310769
	-0.186928
	-0.495563

	
	(0.11777)
	(0.13888)
	(0.10681)
	(0.12815)

	
	[-1.38493]
	[-2.23768]
	[-1.75009]
	[-3.86698]

	C
	-0.000246
	0.001222
	-0.000504
	8.75E-05

	
	(0.00504)
	(0.00594)
	(0.00457)
	(0.00548)

	
	[-0.04872]
	[ 0.20558]
	[-0.11032]
	[ 0.01595]

	D(CNY_IDR)
	1.409474
	1.957259
	1.002938
	1.217207

	
	(0.70611)
	(0.83266)
	(0.64039)
	(0.76834)

	
	[ 1.99611]
	[ 2.35062]
	[ 1.56615]
	[ 1.58420]

	D(USD_IDR)
	-1.369907
	-1.921653
	-1.059494
	-1.282437

	
	(0.69622)
	(0.82100)
	(0.63142)
	(0.75758)

	
	[-1.96764]
	[-2.34064]
	[-1.67796]
	[-1.69281]

	D(ICP)
	-0.030138
	-0.033195
	0.009881
	0.021635

	
	(0.08119)
	(0.09574)
	(0.07363)
	(0.08835)

	
	[-0.37121]
	[-0.34672]
	[ 0.13419]
	[ 0.24490]

	D(WTI)
	0.035181
	-0.018863
	0.014896
	-0.015461

	
	(0.07520)
	(0.08868)
	(0.06820)
	(0.08183)

	
	[ 0.46782]
	[-0.21271]
	[ 0.21841]
	[-0.18894]

	D(INFLASI)
	0.000191
	-0.001451
	-0.000611
	-0.001404

	
	(0.00075)
	(0.00088)
	(0.00068)
	(0.00082)

	
	[ 0.25534]
	[-1.64223]
	[-0.89911]
	[-1.72186]

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.485393
	0.578201
	0.491716
	0.512103

	Adj. R-squared
	0.341303
	0.460098
	0.349397
	0.375492

	Sum sq. resids
	0.184414
	0.256438
	0.151682
	0.218352

	S.E. equation
	0.049587
	0.058474
	0.044971
	0.053957

	F-statistic
	3.368684
	4.895709
	3.455021
	3.748618

	Log likelihood
	166.2292
	150.2385
	175.7059
	158.0362

	Akaike AIC
	-2.973798
	-2.644092
	-3.169194
	-2.804870

	Schwarz SC
	-2.389843
	-2.060137
	-2.585239
	-2.220915

	Mean dependent
	-0.000732
	2.76E-05
	-0.000713
	-0.000646

	S.D. dependent
	0.061098
	0.079580
	0.055754
	0.068278

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Determinant resid covariance (dof adj.)
	1.60E-11
	
	

	Determinant resid covariance
	5.71E-12
	
	

	Log likelihood
	705.0665
	
	

	Akaike information criterion
	-12.72302
	
	

	Schwarz criterion
	-10.38720
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VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: DICONSUMER_GOOD) DFINANCE) D(INFRASTRUCTURE) D(TRADE__
Exogenous variables: C D(CNY_IDR) D(USD_IDR) D(ICP) D(WTI) D(INFLASI)

Date: 03/12/18 Time: 1151
Sample: 2009M07 2017M12
Included observations: 97

Lag LogL. LR FPE AIC sc HQ

0 585.3206 111e-10 1157362  -10.93658  -11.31603
1 6335181 8645747  571e-11  -1223749 1117575  -11.80817
2 6659520 5550695  400e-11  -1257635  -1108092  -1197531"
3 6772785 ~ 1844783  455e-11 1247997 1056884  -11.70720
4 7050665 4297122  362e-11" 1272302 -10.38720  -11.77853

* 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 information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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