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Price Index of Time Stretch Analysis in the Capital Market and Its Relationship with 
Macro Economic Variable of Indonesia  

(Econometric Study of Vector Error Correction Model) 
 

Dewi Zulaikha 
Jurusan Ilmu Ekonomi dan Studi Pembangunan, Fakultas Ekonomi, Universitas 

Jember 
 

ABSTRACT 
 

 The goal of this research is to know how the macro economic variable 
influence    
composite stock price index (IHSG) in short term and long term. The analysis method 
used  in this research is vector error correction model (VECM) with impulse 
response and variance decomposition. The result of impulse response shows that 
IHSG positive responded presence Inflation response, IHSG is positive responded 
presence SBI’s Discount  Rate (SBI) response, IHSG is negative responded presence 
Exchange Rate Rupiah  to US Dollar (Rupiah) response and IHSG if positive 
responded presence Money Supply response. 

The result of variance decomposition shows that the inflation contribution in 
explaining IHSG until 0,7%, the Discount Rate contribution in explain IHSG until 
2,4%, the Exchange Rate Rupiah to US Dollar contribution in explaining IHSG until 
14,2%, and the Money Supply contribution in explain IHSG until 6,5%. That 
condition show that policy variable is responded fast by Exchange Rate Rupiah to US 
Dollar than the other variables . 

 
Keyword : composite stock price index, inflation, SBI’s Discount  Rate, Exchange 

Rate Rupiah  to US Dollar and Money Supply. 
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Analisis Rentang Waktu Indeks Harga Pada Pasar Modal dan Hubungannya dengan 
Variabel Ekonomi Makro Indonesia  

(Studi Ekonometrika Model Dinamis Vector Error Correction) 
 

Dewi Zulaikha 
Jurusan Ilmu Ekonomi dan Studi Pembangunan, Fakultas Ekonomi, Universitas 

Jember 
 

 ABSTRAK 
 

 Tujuan penelitian ini adalah mengetahui bagaimana pengaruh variabel 
ekonomi makro terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dalam jangka 
pendek dan jangka panjang. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah vector error correction model (VECM) dengan impulse response dan variance 
decomposition.  
 Hasil dari impuls respons menunjukkan bahwa IHSG direspon positif adanya 
kejutan inflasi, IHSG direspon positif adanya kejutan SBI, IHSG direspon negatif 
adanya kejutan kurs, dan IHSG direspon positif adanya respon jumlah uang beredar 
(M1). Hasil variance decomposition menunjukkan bahwa kontribusi inflasi dalam 
menjelaskan IHSG sampai dengan 0,7%, kontribusi SBI dalam menjelaskan IHSG 
sampai dengan 2,4%, kontribusi kurs dalam menjelaskan IHSG sampai dengan 
14,2%, dan kontribusi jumlah uang beredar dalam menjelaskan IHSG sampai dengan 
6,5%, Kondisi tersebut menunjukkan bahwa variabel kebijakan direspon lebih cepat 
oleh kurs daripada variabel-variabel yang lain. 
 
Kata kunci: Indeks Harga Saham Gabungan, inflasi, SBI, kurs, dan jumlah uang 
beredar. 
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