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Nama 
Program Studi 
Judul 

ABSTRAK 

: Noviyantc 
: Pascasarjana Ilmu Ekonoml 
: Analisis Hubungan Pertumbuhan Kr&l.ir, Pembiayaan Pasar 

Modal dan Sektor Rii! 

Tujuan pene1itian ini adalah llfltuk mengetahui hubungan penyaluran 
k.red!t perbankan, pembiayaan pasar modal dan pertumbuban sektor riil di 
Indonesia, kemudian akan dilak:ukan analisis bagaimanakab peranan dari masing­
masing ·.ra.riabel tersebut dalam menjelaskan perubahan variabellainnya., termasuk 
respon tia.p variabel pada periode selanjutnya apabila terjadl shack baik yang 
disebabkan o!eh dirinya sendjri maupun oleh variabel lain. A1at statistik yang 
digunakan adalah Vector Autoregression (VAR) dan uji kausalitas Granger, Pola 
hubungau antar variabeJ dalam model V AR diana!isis dengan Impulse Response 
Function (IRF) dan Variance Decomposfticm (VD). Sebe!um dilakukan regresi 
dengan model V AR terlebih dahulu dilakukan uji stasioner 

Hasil Uji stasioner dengan menggunakan unit root test menunjukan bahwa 
ketiga variabel stasioner pada firsT difference. Berdasarkan hasil uji empirik 
dengan mengunakan metode kausatitas Granger dan V AR. dapat disimpulkan 
bahwa perubahan volume penyaluran kredh dan perubahan pertumbuhan selctor 
r!il ntemHiki hubungan saling mempengaruhi, pernbahan pembiayaan pasar modal 
(total is.ruance saham dan obligasi) dan perubahan perturnbuhan sektor rii! juga 
memiliki hubungan Sllling mempengaruhi dar:. perubaban pembiayaan pasar modal 
(total issuance saham dan ob!igao;i) berpengaruh terhadap perubah"n volume 
penyaluran kredit namun tidak sebaliknya. Datam menjelaskan perJbahan volume 
kredit secara urnum pera:'Jan pembiayaan pasar modal lebih dominanlsignifikan 
dibandingkan sektor riil, kemudian datam menjeJaskan perubahan pemblayaan 
pasar modal peranan sektor riil lebih dominan/signifikan dibandingkan volume 
kredit dan perubahan sektor riil peranannya lebih dapat dijelaskan oleh volume 
bedit dibandingkan pembiayaan pasar modal. Adanya shock pada volume kredit 
secara umurn a.kan direspon positif oleh sektor riil, dan direspon negatif oleh 
pembiayaan pasar modal, adanya shock pada pembiayaa"'l pasar modal secara 
umum akan direspon positif oleh sektor riil dan volume !credit walaupun tidak 
secara spontan, kemudian adanya shock pada perubahan sektor riil aka:n secara 
umum direspon positif oleh perurnilian volume kr<:dit dan direspon negatif oleh 
pembiayaan pasar modal. 

Kata kunci: 
Kredit, pasar modal, sektor riil 
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ABSTRACT 

Name : Noviyanto 
Study Program : Magister Science of Economic 
Title : Analysis of Relationship Between Credit Growth, Financial 

Capital Market and Real Sector 

The aim of this researcb is to know the rel"'tionship of banking credit 
funding, fmancial capital market and the real sector growth in Indonesia ihen will 
be analyzed of the role of e>tch variable in explaining changes in other variables, 
including the response of each variable in the J:ext period when the shock 
occurred caused by themselves or by other variable. Statistical tool used was the 
regression of Vector Autoregression model (V AR} and Granger)s causality. 
Pati:~m of the relationship between variables in V AR mode) will be analyzed with 
the Impulse Response Funct!on (IRF) and variance Deeomposition (VD). Prior to 
the regression model with V AR, first stationery test conducted. 

The resuJts of stationel}' test with a unit root test shows that the three 
variabJes are stationer in the first difference. Based on the results of empirical 
tests using the method of Granger's causality and VAR,. it can be concluded that 
changes in the volume of credit funding and changes in the real sector growth 
have relationships affect each other, changes in financial capital market (total 
issuance bonds and stocks) and changes in the real sector· growth also have 
relationships affect each other and changes in fmancial capital market (total 
issuance bond and stock) chang~s affect the volume of credit. bul not vice versa. 
To Explain the changes in the volwne of credit in general, the role Of capital 
markets more dominant I significant compared to the real sector~ and changes in 
the role of financial capital market, the real sector more dominant/significant than 
the volume of credit and changes in the real sector role can be explained more by 
credit volume compare to the fmancia~ capital market. There is shock at the 
volume vf credit ic general responded positive by the real sector, ru.td negative by 
financial capital market. the financial shock on Li]e capital markets in gener:ti will 
be responded positive by the real sector and the volume of credit even if not 
spontaneously, then there is a shock in the change of sector real generally 
respo!'lded positive by volume changes and negative responds by credit and 
financial capital mfrrket. 

Key words: 
Credit, capital market, real sector 
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1.1. Latar Behokang 

BABI 

PENDAHULUAN 

Datam analisis ekonomi makro. bank bukanlah perusahaan jasa biasa. 

Industri perbankan menempati posisi yang khusus dalam tatatan perekonomia.., 

makro. Hal ini disebabkan karena bank selain memiliki fungsi sebagai lembaga 

intermediasl, bank: juga memiliki fungsi sebagai media transmisi kebijakan 

moneter Bank Sentral. Dengan fungsinya yang khusus ini, wajar jika bank 

kemudi::m menjadi obyek kruhlul daiam ana1isis efektifitas keDijakan moneter. 

Disamping itu, bank sebagai suatu bentuk badan usaha, dalam kacamata 

ekonomi mUcro G.rtaJisis peri1aku individual bank tidak terlepas da.ri mt"kanisme 

pasar dimana bank beroperasi. AnaJisis ini bisa mencakup perilak.u bank dairun 

kompetisi harga,. seperti periiaku ~nentuan tingkat suku bunga deposito dan 

kred~t Dalam ht:tl ini industri perbankan akan sangat serupa dengan anaHsis­

ekonomi milcro industri komoditas maupun jasa lainnya. Didalamnye terdapat 

pertimbangan resiko bisnis dan profit maksimisasi sebingga dairun penjcaJan 

produknya yang berupa penyaluran kredit, perbankan tetap meiiha~ tingkat 

keamanan pengembalian dengan memperhatikan prospektus dan kesehatan 

peruscllaan dalam dunia usaha yang merninta kredit. 

Sejalan dengan hal tersebut, sektor riii yang m~rupak:an patner bisnls dari 

perbankan baik dari sisi input atau dana yang disetorkan (depodts), mauplin dar! 

s1si output (lender) memilik.l keterkaitan yang erat. seilingga dimungk.inkan satu 

sama lain saling mempengaruhi, apabila dalam penyaiuran kredit perba'lkan ke 

sektor riiJ besar maka pertumbuhan sek:tor riii juga hisa meniPgkat. demikian pula 

sebaliknya apabila sektor riil datam kondisi yang kunmg baik maka penyaluran 

kredit ke sektor tersebut kemungk.inan akan berkurang karena adanya peningkatan 

resiko kredit. 

1 Universitas Indonesia 

Analisis Hubungan..., Noviyanto, FEB UI, 2009



2 

Akscs pada pembiayaan sangat bergantung pada · keadaan keuangan 

perusahaan bersangkutan. terutama pada arus kas untuk mendapatkan pembiayaan 

perbankan. Dengan perhatian perbankan yang pada umurnnya lebih pada 

mendapatkan keuntungan dengan menyalurkan kredlt secara berhati-hati dan 

buruknya kondisi banyak perusahaan di sektor riil~ akses mereka terbadap 

perbankan semakin kecil. Bahkan perusahaan yang semu1a mendapatkan akses 

besar pun. dengan menurunnya kinerja keuangan mereka, akses terhadap 

perbankan itu semakin mengecil. 

Pemecahan masaJah ini tidak dapat digeneralisasi dengan meminta bank 

menurunkan suku bunga atau memberikan akses kredit kepada perusahaan. Bagi 

perusahaan yrmg keuangannya dapat dir~tt1.1kturi~i dan mempunyai prospek 

bangkit kembali, mungkin akses perbankan masih terbuka. Namun bagi 

perusahaan yang kondisi keuangannya tidak dapat: 1agi direstruk.turisasi~ tkiak ada 

jalan lain kecuali Hkuidasi. 

Bank Indonesia sebagai otoritas moneter telah melakukan serangkaia:t 

kebijakan tJntuk rnembantu meningk.atkan proses intermediasi dala.m rangka 

mencapai sasaran akhir monet~r dengan berbagai care, mulai de.•1gan membuat 

aturan terkait Giro Wajib Minimum (GWM)1 ataupun dengan suku bunga, Namun 

demikian kebijakan moneter bank sentral tidal< blsa secara langsung 

mempengaruhi kegiatan ekonomi dan mencapai tujuannya. Terdapat hubungan 

yang komplek dan lags~ melibatkan berbagai variabel ekonomi, dari pasar dan 

lembaga keLJangan. pemerintah. pengusaha dan masyarakat dalam aktifitas. 

ekonomi ditambah lagi masalah t.lS)Imetric information. 

Kebijaka.'l monetcr yang diterapkan oleh Bank Indonesia yang bertujuan 

untu~ melakukan kontrol terhadap inflasi salah satunya dilakukan dengan 

transm!si melalui institusi perbankan, yaitu agar perbankan mampu menggerakkan 

seiqor rii! dan pada gilirannya mencapai sasamn akhir. Na.mun apabila 

interrnediasi perbank.an beJum pulih, instltusi pasar dan produk non bttnk yang 

belum berkembang akan mempengaruhi JY.!rkembangan selctQr riil sehingga pada 

1 Contohnya : Pmturan Bank lndonesla (PBt) No,7!29/PBII200:S dan No.9/61PSII2007 _ 
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akhirnya inflasi yang terkendali dan rencana pertumbuhan ekonomi tidak dapat 

dicapai atau dapal dikatakan kebijakan moneter tidak dapat berjalan dengan 

efektif. 

Dengan bertumpu pada kondisi diatas dan konsep credit channel bahwa 

dana yang dimobllisasi perbankan dari masya.rakat dalam bentuk monetary 

aggregates tidak semua dipergunakan untuk aktivitas sektor riil melalui 

penyaluran kredit perbankan rnenarik minat penulis untuk melakukan analisa 

hubungan sebab akibat antara pertumbuhan kredit, pasar modal dan sektor riil. 

1.2 Stndi Literatur 

Penelitian yang dilakukan Bambang Setiawan (2005) tentang pengaruh 

placement dan kine-Jja bani4 serta variabel ekstemal terhadap peranan bank umum 

swasta nasional sebagai intef!llcdiasi untuk mendorong sektor riil di Indonesia 

mengungkapkan bahwa peningkatan p.roporsi asset perbankan tidak selalu 

memiliki hubungan yarag posjtip dengan peningkatan proporsi LDR perbankan, 

dan peningkatan LDR marnpu mendorong sektor riil. 

Studi yang dilakukan o;eh Ding, Domac dan Ferri (1998} melalui analisis 

deskriptif menylmpulkan adanya dis!ntennedjasi perbankan di negara-negara A!.ia 

(Indonesia,. Korea Sefatan, Malaysia,.Phi1ipina. Thailand) setelah krisis. Di Korea 

Se1atan dan Malaysia. bank-han..k melakukan penyesuiian suku bunga secara cepat 

terhadap meningkatnya suku bunga pasar uang sehingga spread suku bunga kredit 

dikurangi risk-free asset yield semakin Iebar, yang mencerminkan meningkatnya 

bambatan pada penawarnn kredit melalui mekanisme suku bunge. Sedangkan di 

Indonesia, Thailand dan Philipina menurunnya penyaluran kredit bank tersebut 

lebih disebabkan oleh quantity rationing. Lebih lanjut basi! studi menunjukk::t."'l 

adanya fcnomena flight ta quality di semua negara yang diteliti yaitu bank 

mtngaltbkan asetnya ke dalam bentuk aset yang kur-<lllg beresiko seperti obJigasi 

pernerintab, dan na<iabah mengalihkwt simpanannya di bank-bank yang lebih 

aman. 

Harmanta (2004) dalam penelitiannya tentang disintennediasi fungsi 

perbankan, menyatakan bahwa sepanjang ktlsis 1997/1998, terjadi exce:;s demand 
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atau kelebihan p~!rmintaan kredil bank dibandingkan penawaran kredit sehingga 

dapat disimpulkan bahwa penurunan ktedit aktual yang terjadi pada periode 

tersebut lebih disebabkan oleh faktor penawaran kredit atau credit crunch. 

Pada periode setelah krisis) terjadi excess St.lpply atau kelebihan 

penawaran kredit bank dibandingkan permintaan kredit, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa penurunan k.redit yang terjadi setelah krisis lebih disebabkan 

oleh masih. lemahnya permintaan akibat rendahnya prospek !nvestasi dan belwn 

pulihnya kondisi perusahaan nonkeuangan. Disisi penawaran sejalan dengan 

meningkatnya kepercayaan masyarakat pada sistem perbankan karena adanya 

program penjaminan pemerin~ lending capacity secara cepat mengaiami proses 

pemulihan se_iak pertengahan l999 karena didorong ol~h mening:katnya Dana 

Pihak Ketiga (DPK). 

Anna Setyawati (2007) dalam penelitiannya tentang analisis hubungan 

suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBl), pertumbulum kredit, don 

perkembangan pasar modal yang ber:sumber pada konsep transmisi moneter 

deogan inler~st t.::hrmnel meliyatakan bahwa terjadi fenomena shifting pembiayaan 

dari perbankan ke pasar modal di sistem keuangan indonesia dalam kurun waktu 

1998- 2005. Suku bunga SBI memiliki hubungan negatif dengan volume kredit 

perbankan dan pembiayaan pasar modal. Volume kredit perbankan memiliki 

hubungan searah (positif) dengan suku bunga SBI1 namun memHiki hubungan 

n~atif dengan pembiayaan pasar modal. 

Di Jepang. setelah dalarn dekade sebelumnya perekonomian mengalami 

penggelembungan (bubble)$ pada periode 1990~an kondisi perekonomian Jepang 

ntengalami penurunan dan stagnasi. Seb&gaimana diungkapJc.an oleh Roubini 

(1996) dalam Woo (!999)' penurunan kondisi perekonomian Jepang dalam 

periode tersebut tidak bersifat siklikal namun struktural ya!tu antara lain masalah 

kesulitan keuangan dari sistem perbankan (financial distress). Krisis sistem 

keuangan dimulai ta.i•m 1997 sebagai dampak dari pennasalahan pennodalan di 

sistem perbankan akibat penurunan kualitas kredit dan kerugian dari penanarnan 

~Woo. David, i999. In Search of"Capital Crunch": Supply Factors Behind the Credit Slowdown 

in Jaj)Ull, IMF Staff Paper No. WP/9913, Januari, 1999, 
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perbankan di pasar surat berharga. Dengan ketatnya peraturan dan tidak adacya 

kemampuan untuk menambah modal baru, maka perbankan mempertahankan 

perrnodalannya untuk memenuhi ketentuan CAR (Capital Adequacy Ratio) 

dengan cara menurunkan jumlah kreditnya. Penurunan penyaluran kredit tersebut, 

selanjutnya berdampak pada banyaknya debirur yang tidak mampu membayar 

pmJamannya karena bangkrut, meningkamya kredit bermasalan dan 

meningkamya tekanan pada permodalan perbankan. 

Krisis Mexico juga telah merembet ke Argentina yang mengalami k.risis 

keuangan pada akbir 19'15. Krisis menyebabkan naiknya suku banga yang sangat 

tinggi sehingga hutang sektor swasta meningkat tajam. Hal ini meningk:atkan 

persepsl akan tingginya risiko di dunia usaha sehingga m~nyebabkao perbankan 

enggan untuk. menyalmkan kredit. Ko!ldisi ini ditandai dengan adanya flight to 

quality yaitll bank-hank mengalibkan portofolio kreditnya menjadi Surat Berbarga 

Pemerintah. Di sisi lain, mcningkatnya kebutuhan pinjaman sektor publfk 

mengakibatkan meningkatnya return yang dihasilkan clari Surat Berharga 

Pemeri:ntah terseb>It schingga sem&k:in mendorong perbankan untuk melakukan 

penempatan dananya dalam bentuk aset Surat Berharga Pemerintah daripada 

menyalurkan kredit 

Dari hasH berbagai st:"udi literatur menunjukkan bahwa disintermediasi 

perbankan merupakm fenomena yang pemah dialami oleh berbagai negara. 

Secara umum, disintermediasi perbankan biasanya diawali dengan pertumbuhan 

kredit yang pesat yang kemudian menimbulkan masalah 'bubble: dalam 

perekonomian yang diikuti oleh krisis keuangan dan perbankan, yang selanjutnya 

diikuti dengan menurunnya penyaluran kredit perbankan secar.1 tajam. Krisis Asia 

yang terjadi pada akhir tahun 1Q9()..an secara umum mengikuti pola tersebut.3 

Demirgiic -Kunt. Detragiache dan Gupta (2Cmot dengan rnenggunakan 

panel data berbagai variabeJ makroekonomi dari 36 negara yang mengalami krisis 

(termasuk Indonesia) dan metnde estimasi Ordinary Least Square (OLS) 

3 Collyns, C. dan A, Senhadji. 2002. Lending Booms~ Real Estate Btlbfes and Tile Asian 
CrisiS. l"li" Working Papei· No. WP/02/20, Jaouari 2.002. 
~ OemllgUc·KUnt, A., E. Detrag!ac.he, dan P. Gupta, P. :woo. Inside the Crlsfs: An £mplr/cal 
AnaJysfs of Banking System in Distress, JMF Worklog Paper No.WP/00/15"6, Oktober 2000 
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melakukan pengujian terhadap kinerja berbagai variabel makroekonoml tersebut 

sampai tiga tahun setelah krisis apakah berbeda secara signifikan dlba.ndingkan 

pcriode sebelum krisis, Hasil analisis empiris menunjukkan bahwa : (i} simpanan 

(deposils) di bank mengaiami penurunan signifikan pada saat krisis namun cepat 

mengalami pemulihan pada tahun berlkutnya setelah krisis terutama karena 

adanya skim penjaminan simpanan; (ii) output mengalami penunman yang tajam 

namun cepat meng&1ami pemulihan dua tahun setelah krisis; (iii) rasio investasi 

terhadap PDB juga menurun dibandingkan sebelum krisis namun hanya signifikan 

sampai setahun setelah krisis; (iv) suku bunga kredit diUl spreadsuku bunga (suku 

bunga kredit dikurangi suku bunga simpanan) meningkat secara signifikan bahkan 

sampai tiga ta.hun setelah krisis yang meneenninkan masitt tingginya risk 

premium; (v) inflasi naik secara signifikan bahkan sampai tiga tahurt setelah 

krisis; (vi) nilai tube me!emah secara signifikan dan tidak dapat kembaU pada 

level scbelum krisi'i; dan (vii) pertumbuhan kredit mengalami penurunan yang 

slgnifikan bahkan sampai tiga talmn setelah krisis (periode observasi) yang 

menc~rmink.an masih adanya fenomena distntennedtasi perbankan, Hasil 

penelitian mengindikasikan bahwa membaiknya pertumbuhan output setelah 

krisis tidak. didorong oleh kredit bank namun oleh sumber-surnber pembiayaan 

lain seperti supplier credit, internal financing, foreign credit line, equity, dan 

obligasi. 

Berdasarkan penelitian terdahulu, berikut ini diuraikan secara: ringkas 

beberapa persamaan dan perbedaan tesis ini dengan pene!iti terdahulu. 

a. Beberapa persamaan penting : 

IJ Digunakannya metode velrJor autoregresive untuk menganaUsa hubungan antar 

variabel pene!itian. 

:J Digunakannya dab. total issuance saham dan obligasi dalarn merepresentasikan 

perkembangan pasar modal. 

C Digunakannya total kredit dalam rupiah dan ¥aluta asing sebagairnan:l'l yang 

umum dipakai oleh peneliti lain sebagai variabel pertumbuhan kredit di 

indonesia. 
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b. Beberapa perbedaan penting : 

iJ Berbeda dengan penelitian Hannanta, Juda Agung dkk yang meneliti 

disintermediasi perbankan denga.n melakukan analisa antara faktor - faktor 

penawaran kredit dan permintaan kredit dari perbankan kepada sektor riil 1 

dalam tesis ini hanya difokuskan pada analisa hubungan antara pertumbuh.an 

kredi4 pasar modal dan sektor riil. 

0 Berbeda dengan penelitian Anna Setyawati yang menggunakan mekanisme 

transmisi moneter dengan inter-esl channel sebagai konsep dasar pent"litian dan 

mengguna.ka.n suku bunga SBI da.Jam varlabel pencUtian, dalam tesis ini 

variabel suku bunga SBI tidak digunnkan karena konsep dasar yang digunnkan 

adalah mekanisme transmisi moneter dengan cr11dit ch(mne/. 

0 Berbeda dengan peneliti terdahulu yang menggunakan dam bulanan, dalam 

tesis ini d!gunakan data trlwulanan dengan jengka waktu II tahun dari tatum 

1998-2008 

1.3 Rumusan Masalab Peuelitian 

Dalarn kaitan meningkatka.n struktur pennodalan dan rnenggerakan dunia 

usaha khususnya sektor riil, suatu kebijakan akan tebih baik apabila sebab dan 

akibat serta arah perm.salahan dapet dipahami secara baik, oleh karena itu 

rumusan masalah dalam penelitian ini adalah untuk menjawab beberapa 

pertanyaan sebagai berikut ; 

1. Apakah pertumbuban kredit, pembiaynan pasar modal dan sektor riil 

memiliki hubungan sebab akibat? 

2. Bagaimanakah perenan tiap variabel peneUtian dalam menjelaskan 

perubahan variabellainnya? 

3. Bagaimanakah respon tiap variabel penelitian terhadap adanya shock 

variabellainnya? 

Dalam peneiitian ini, penulis hanya mengkhususkan pada penyaluran 

kredit yang dilakukan oteh bank umum, pembiayaan melalui saham dan obligasi 

di Bursa Efuk Indonesia, dan perkembangan sektor riil pada periode tahun 1998 ~ 

200S 
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1.4 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan hal~hal yang Ielah diuraikan sebelumnya maka tujuan 

penelitian ini adalah untuk mengeta.hui hubungan antara variabel penyaluran 

kredit perbankan. pembiayaan pasar modal dan perturnbuhan sektor rH! di 

Indonesia. 

l.S Kerangka Pemikiran 

Di dalam aJiran Keynesian, kebijakan moneter ditransmisikan melaiul jalur 

suku bunga. baik yang terbentuk di d11lam sistem perban.kan maupun pasar modal. 

Perubahan suku bunga riU yang c!.ipicu oleh perubahan kehijakan moneter 

mempen~aruhi cost of capitol da.'l perilaku krmsumen ~ehingga menyebabkan 

perube.han lnvestasi dan konsumsi.5 

Sementara itt~;. aHran Monetaris men.ggunakan pendekatan reduced form 

yang mengaitkan la.'lgSung antara perkembangan uang beredar dan variabel­

variabel ekonomi makro sehingga tidak diketahui secara eksplisit jaiur transmisi 

ywg i>ekerja di dalamnya (black-box). Sekalipun demiklan, pendekatan monetaris 

menggunakar.: beberapa parameter, seperti money multiplier dan income velocity 

of money, yang besarannya tergantung pada kincrja sistem keuangan data.m 

menjalankan fungsi-:fungsinya.6 

Ketidakpuasan terhadap kemampuan suku bunga dalam menje!askan 

dampak kebijakan moneter terhadap sektor riil telah mendorong munculnya jaiur 

transmisi altematif, yaitu jalur kredit. Jalur Ini bekerja berdasarkan keberadaan 

masalah asymmetn"c information di dala.m pasar keuanganlmoda1. Terdepat 

bebempa saiuran di daiam jalur kredi~ dua di antarnnya adalah bank lending 

channel dan firm balance sheer channel 

Credit Channel melihat bahwa dana yang dimobilisasi perbankan dari 

masyarakat dalam bentuk monetary aggregales tidak semua dipergunakan untuk 

5 Studi mengenni keberadaanjalur suku bunga antata lain dnpat dilihat dalam John Taylor (!995) 

6 Working Peper: "Dampak Perubahan Strukt~ Sist~m Keuangan Terhadllp Transmisl Kcbijakan 
Moneter di Indonesia,. Sank Indor.esia. halaman 3 dan 6, Ja.\arta, 200S 
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aktivitas sekror riil melatui penyafuran kredit perbanknn. Dalam kenyataar:nya 

•d•lah: 

I. Selain dana yang tersedia. perilaku loan supply perbankan juga dipengaruhi 

oleh persepsi bank terhad&p usa.ha debitur dan kondisl perbankan itu sendlri 

(CAR. NPL, LDR, dsb) 

2. Tidak semua loan demands yang diminta debitur dapat dipenuhi karena 

kondisi balance sheet firms yang tidak feasibel (leverage,. resiko kredit macet, 

rnoralhazard,dsb) 

Transmisi kebljakan moneter dengan credit channel (Bank's lending channel & 

Finn Balance sheet channel/ rr..emBiki persepsi : 

• bahwa tran,;misi kehijakan moneier dari operasional target (base money atau 

suk:u bunga bank sentral) ke sektor rm lebih dit;,:ntukan dalam !can mt'JJ'ket, 

dengan demikian perilaku bank loan supply dsnfinn loan demand yang lebih 

berperan. 

• Dari periJaku profit maximization bank. dapat diketahui bah:wa banks loan 

supply pada dasamya dipengaruhi oleh tiga fak:tor, ylol'itu : (a) suku bunga 

kredit, (b) kondisi inlemlll bank, seperti CAR. LDR, NPL dsb, dan (c) persepsi 

bank terhadap prospek bisnis debitur (cashfl(}w, leverage, resiko kredit macet 

dsb.J 

Dengan memperhatikan hal tersebut diatas penulis memperoleb ide ur.tuk 

menyusun kerangka pemilciran penelitian ini, kemudian dapat dilihat juga bahwa 

intermediasi dalam pasar keuangan terdapat beberapa inst:rumen yang bisa 

dijadikan sumber penyimpanan (saving) untuk memperoleh keuntungan dari dana 

yang belum terpakai ataupun sumber pembiayaan untuk pengembangan usaha 

atau kebutuhan Jainnya. Instrwnen tersebut antara lain tabuugan, deposito pada 

perbankan dan saham serta obligasi yang secara keseluruhannya dikelompokan 

dalam pasar kredit dsn pasar modsl. 

Berdasarkan diagram berikut ini diketahui bahwa pasar kredit, pasar 

modai dan sektor riil mempunyai hubungan thnba1 ba1ik langsung ataupun tidak 

1 Or. Perry Wrujiyo,M»leri kuliab .. Mooeter dan Perban!wt",IUI!wn;:ml4, Jakarte, 2005 
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langsung sehingga hubungan sebah akibat diantlU'a ketiganya memungkinkan 

untuk dianalisis dengan menggunakan metode Vektor Autoregressive (VAR) 

Funds 

' l Saver.s 
' ("unit f'Urp1us 11

) 

II 

Tabel1.5 

Kerangka Pe:mikiran 

Finar.cial Intermediaries 

+ 
Credit Market 

,------------- ----------- Funds 
: Financial Market 
' ' ' ' ' 
' ' 

Capital Market 

1-------------,-·------------

• • • • • • 
'Spemkrs 

("unit deficit ") 
¥ ~ ----- ---------- --· 

(Bcrtumbuh Menurun) 

(Firms, Household, Government ) 

Sumbcr; Hasll olahan dari berbagai sumbcr 

1.6 Hipotesis Penelitian 

Fundi 

Dugaan semeptara terkait dengan pengujian yang akcm dilakukan 

berdasarkan argumcn yang dikembangkan dalam latar belakang, perumusan 

masalah, peneJitian sebelumnya dan kerangka penelitian adalah : 

( l) Volume penyalunm kredit, pembiayaan pesar modal dan pertumbuhan sektor 

riil satu sama lain memiliki hubungan saling mempengaruhi. 
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(2) Pcranan tiap variabel penelitian d(tlam menjelaskan perubahan variabel 

lainnya adalah : 

Dalam menjelaskan perubahan volume kredit peranan pembiayaan pasar 

modallebih dominanfsignifikan dibandingkan sektor rii!; 

Dalam menjelaskan perubahan pembiayaan pasar modal peranan sektor riil 

lebih dominan/signifikan dibandingkan volume krecHt; 

Dalam rnenjelaskan perubahan sektor riil peramth volume kredit lebih 

dominanlsignifikan dibandingkan pembiayaan pasar modal. 

(3) Respon tiap variabel ponelitian terhadap adanya shock variabellainnya adalah: 

AdiUly& shnck pacta. voJum~ kredit akan direspon positif oleh sektor rii~ 

dan direspon negatlf oleh pembiayaan pasar modal; 

A.danya shock pada pembiayaan pasar modal akan direspon positif oleh 

sektor riil dan volume kredit~ 

Adanya shack pada perubaban sektor riil akan direspon positif ofeh, 

perubahan volume kredit dan direspon negatif pembiayaan pasar modal. 

1.7 Kerangka Penulisan Tesis 

_Pada tesis ini penulis menyusun kerangka penulisan tesis sebagai berikut; 

Bab I. Pendahuluao, yang mengnngkapkan latar belakang yang 

mendasari penelitian ini, perumusan masalah. tujuan yang ingin dicapai, kerangka 

pemikiran dan hipotesis yang akan diuji. 

Bab 2. Tinjauan Teoritis: yang menguraikan kerangka dasar teori dan 

hasH anal isis yang diperoleh dad pemahaman dan studi literatut. 

Bab 3. Perkembangan Intermediasi Perbankan dan Pasar Modal yang 

menguraikan tentang kondisi intennediasi perbankan dan pasar modal dari tahun 

ke tabnn dan berb&gai tantangan maupun permasalahan yang dihadapi. 

Bab 4. MetodoJogi Penelitian yang menguraikan tcntang sumber dan 

karakteristik data, spesifikasi model. dan metode estimasi yang digunakan. 
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Bah S. Analisis Hasil Penelitian yang menyaj:kan basil emplris dari 

penelitian, Selanjutnya dilakukan analisis berdasarkan teori-teori ekonomi 

terhadap temuan hasil empiris tersebut. 

Bab 6. Kesimpulan yang mendiskusik:an secara ringkas temualj-temuan 

yang didapat. 
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BAB II 

LANDASAN TEORJ 

2.1 Sistem Keuangan dalam Transmisi Kebijalmn Moneter 

Sistem keuangan dalam suatu negara terdiri dari unit-unit lembaga 

keuangan balk institusi perbankan, lembaga keuangan bnkan bank serta pasar 

yang sating berinteraksi secara kompleks dengan tt:juan memobilisasi dana untuk 

investasi dan menyediakan fasUitas sistem pembayaran untuk pembiayaan 

aktivims komersiat Dalam Sistem keuangan terjadi intermediasi antara yang 

memiiiki Uana dan yang tnembutuhkan dana, transfonnasi dan pengelolaan risiko 

s~rta penemuan harga pasar11 

Si&tem keuangan memainkan peran vital dalam mentr.msmisikan 

kebijakan moneter kepada sektor riil. Dari sekian ban yak jalur transmisi kebijakan 

moneter yang telah berhasil diidentifikasi, seJuruhnya bekerja mela!ui sistem 

keuangan1 baik berupa lembaga iutemiediasi (bank dan nonbank) maupUn pasar 

keuangan.9 

Sistem keuangan yang dapat menjalankan fungsi-fungsinya rlengan baik 

dan memiliki ketahanan yang tinggi merupakan prasyarat bagi kelancaran 

mekanismc transmisi kebijakan moneter. Melalui fungsinya dalam pengumpulan 

dan penyaluran dana serta pembentukan suku bunga, sistem keuangan sangat 

menentukan efektifitas kebijakan moneter dalam memelihara kest.thi!an ekonomi 

makro. Di samping itu, system keuangan juga barus memililci kctahanan yang 

tinggi. Pengalaman ki-i.sis 1997 1998 menunjukkan bahwa akibat lcmahnya 

ketahanan sistem keuangan, khususnya perbankaP., fungsi intennediasi perbankan 

sempat terhenti dan hlngga saat ini belum sepenuhnya berjalan opthnal. 

s Sutomo. "Garis Besar Program Pembelajaran Eank dan l.embnga J<.(!l.lllllg<m", Universitas 
G11nadarrna, Jakarta. 2008 
9 DOOdy Zulverdi dn.n M SetyRwal'l Santoso, "Dampak Struktur Sistem Keuangan Terhadap 
Tronsmisi Kebijakan Moneter di indonesia", Dlrektorn.t Risel Ekonc;ni dan Kebi:jaknn Moneter, 
Bank Indonesia, 2005 
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Akibatnya, efektivitas trnnsmisi kehijakan mcneter melalui perbankan menjadi 

berkurang (Alamsyah el a/, 2004). 

Sejalan dengan perkembangan perekonomian nasional, struktur sistem 

keuangan juga mengalami perubahan. Jwnlah pelaku d1 pasar keuangan dan 

lembaga intennediasi, baik bank rr.aupun nonbank, serta jumlah dan variasi 

inslrumen keuangan semakin berkembang. Aliran dana meJalui sistem keuangan 

dapat diiibat dalam diagram berikut i:ti. 

Fonds 

Lenders-.Sa¥erS 
I. Households 
2..Business Finns 
3.Govemment 
4.Foreigners 

Diagram 2.1 

A1iran Daoa Melalul Sistem Keuangan 

INDIRECT FINANCE 

Financial 
Intermediaries 

Financial 
Market 

DIRECT FINANCE 

,, 

Funds 

v 
Borowers-Spenders 
l.Business Firms 
2.0ovemment 
3.Households 
4.Foreigners 

Sumbcr : Frederic S Mlsl-Jdn. ""Th~ Eoonomic of Money, Banking and Financial Market". Seventh 

Edition Update. 2006 

Pandangan tradisional mengenai tnmsmisi monetcr. baik aliran Keynesian 

maupun Monetaris, pada dasarnya melandaskan teorinya pada berfungsinya 

sistem kcuangan secara optimaL Pada umurnnya jalur mekanisme transmisi 

tersebut bekeJja melalui empat jalurj yaitu jalur suk:u bunga. nitai tukar, asseJ 

price, dan kreditY~ 

10 Gatot Dwi Purwanto_. Ade Yulianti dkk." Kajian Terhadap Cre<i!t Channel Sebagai Mekanlsme 
Tnmsmisi Kebijakan Moneter di Indonesia" Paper PCS l'~,gkatru'! H - m. Direlctornt Rlsel 
Ekonorni dan Kebijakim Moneter, 2001 
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2.1.1 Interest Rate Cltaunel 

Jalur kebijakan moneter pada dasamya berkairan dengan "hubungann 

antara jumlah uang beredar denan aggregate demand. Dalam ekonomi Keynes, 

tingkat suku bunga rnerupakan penghubung utama antara sek:tor moneter dengan 

sektor riil. Perubahan jumlah uang: beredar misalnya, akan mempengaruhi tingkat 

suku bunga. Perubahan ting:kat suku bunga akan mempengaruhi investasi. 

lnvestasi merupakan bagian dari aggregate demQnd. sehingga apabita investasi 

berubah, ma.ka juga akan mempengaruhi aggregate demand 

Transmisi kebijakan moneter melalt,li jaiur suku bunga dapat dinyatakan 

sebagai berikut : 

Ketika terjadi kebijakan moneter k.etat, maka akan teljadi kontraksi 

monet~r yang akan menga.\ibatkan kenaikan tingk:at suku bunga. Tingkat suku 

bunga yang naik. mengakibatkan masyarakat cenderung menempatkan dananya 

pada financial assets, sehingga pengeiuaraa masyarakat ill=lam rangka investasi 

menjadi menurun. Karena investasi sebagai bagian dart aggregate demand. maka 

a.pabila investa.Si menurun akan mengakibatkan aggregate demand juga menurun. 

Model yang lebih sederhana digambarkan dalam diagram 2.2 berikut ini. 

DiagTam2.2 

Tr:ansmisl Kebljak.an Mcnetu Melalul Jalur- Suku Bnnga 

l--.j Konsumsi J. 

Sumber: Bahan·!:rdhan iuli>rial kebijakan mor:eter ~DKM, Bank indonesia, 2005 
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• Kebijakan moneter akan berper:garuh terhadap kondisi likuiditas perbankan 

(bank. reserve} dan kemudian terhadap keputusan perbankan dalam pemberian 

kredit. 

• Dampak selanjutnya terhadap sektor riil dan inflasi terjadi melalui dampak 

penyaluran kredit perbankan terhadap kegiatan investasi dan konsumsi 

2.1.2 Exchange Rate Cliannel 

Dalam sistem ekonomi terbuka, efektivitas kebijakan moneter juga 

dipengaruhi oleh faktor-faktor eksterna! antara lain sistem nilai tukar. Apabila 

nilai tukar mengambang yang dianut oleh suatu Negara, maka kebijakan moncter 

akan mempengaruhi tingkat pendapatan melalui pengarulmya terhadap nilai tukar. 

Sebagai contoh di Amerika Serlkat, untuk menckan laju ioflasi ditempuh 

kebijakan moneter yang ketat sehingga tingkat suku Ounge naik. Bila pada waktu 

yang sam:1 tingkat suku bunga di luar negeri rnasih konstan, rnaka orang-orang 

asing akan rnempunyai insentif untuk membeli suratwsurat berharga dart Amerika 

Serikal Untuk melakukan ini mereka membell dollar melalui pasar valuta asing. 

Sementara itu. dengan tingkat suku bunga yang lebih tinggi _di Amelika Serikat, 

orang Amerika akan mcmpunyai insentif yang lebih kecil untuk membeli surat­

surat berharga luar negeri. sehingga permintaan terhadap valuta llSing yang 

diperlukan untuk membeH surat-surat berharga luar negeri ak:an menurun. Oleh 

karena i~ dengan lebih banyak dollar dan lebih kecil valuta asing yang diminta, 

nilai dollar akan naik. 

Dengan naiknya nilai dollar, harga barang-barang dari Amerika Serikat 

dalam denominasi mata uang asing akan semakin tinggi sehingga permintaan 

terhadap barang-banmg Arnerika Serikat dalam perdagangan ~ntemasional akan 

menurun dengan perkataan lain jumlah ekspor Amerika Serikat akan menurun. 

Demikian pula dengan harga batang~barang luar negeri dalam denominruti dollar 

!ebih mnrah, jumlah impor Amerika Serikat akan rneningkat. Dengan kedua 

alasan tersebut, maka per<nintaan terhadap barang-barang yang dlproduksi di 

Amerika Serikat akan menurun. Hal ini menunjukkan bahwa kebijakau moneter 

yang keiB.t akan menurunkan permintaan agregat. 
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Transrnisi kebijakan muncter melalui exchange rate channel dapat 

digambarkan sebagai bertkut : 

Model yang lebih sederhana digambarkan dalam diagram 2.3 berikut ini 

Diagram2.3 

Tnmsmisi Kebijakao Mo1.1eter Melalui e:u:hange rate channel 

Interest !tate t Capital t Differential Inflow 

r::-D-:ire::-c_t_J>as-:-s-·t_hr::-o_u_gh-:-----------1 Nilai Tukar t 
Indirect PIIS!>-!hrough 

l E +-~- NetEksporf .._, DayaSa;ngll 

Sumber : Bahan·bllhan tuwrial kebijakan moneter -DKM, Bank Indonesia, 2005 

• Dari sisi teori~ kebija.kan moneter berpengaruh terhadap nUai tukar melaJui 

interest rate differential dan capital flows. SeJanjutnya nilai tukar herdampak 

terhadap inflasi, baik melalui dampak langsung barang-barnng impor dan 

melalui pengaruhnya terhadap pennintaan agregat. 

2.1.3 Asset Price Cllannei 

Efek kebijakan moneter terhadap perekonomian akan mernpengaruhi nilai elruitas 

perusahaan. Apabila kebijakan moneter mengalami kontraksi maka jumlah uang 

beredar akan mengalami penurunan (M !). Penurunan jumlah uang beredor ini 
. 

mengakibatkan masyarakat cendenmg mengalihkan penanrunan dananya ke 

financfal aset. Hal ini berdampPk pada pennintaan saham di bursa saham 
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terkoreksi negative. Konsekuensinya, harga saham akan jatuh sehingga equity 

prices menjadi turun (Pe !) yang akan diikuti ofeh penurunan nilai pasar 

perusahaan (q J.}, dan selanjutnya akan menunmkan investasi (I t). Mekanisme 

transmisinya sebagai berikut : 

Apabi!a ha:rga saham menga1ami penurunan maka secara Jangsung akan 

menurunkan tingkat kekay~n (wealth) perusahaan, konsurnsi masya.rakat pun 

akan menga!ami penurunan. Transmisi kebijakan moneter mell.:.lai asset price 

chane/ digambarkan sebagai berikut : 

M ! => Pe ! => wealth !=> consumption ! => Y ! 

2.1.4 Credit Channel 

Selain melalui ketiga jalur dl atas~ mekanisme kebijakan moneter juga 

dapat terjadi meJalui jalur kredit. Mekanisme ini bekerja dengan memanfaatkan 

media pasar utang atau pasar kredit Pungsi bank sehagai lembaga intermediasi 

antara Surplus Spending Unit (SSU) dan Defisit Spending Unit (DSU) memainkan 

peru.nan penting daiam mckanisme ktbija.kan moneter melaluijalur kredit ini. 

Secara sederhana transmisi kebijakan tersebut bekerja 'Hawaii dertgan 

kebijakan moneter ketat bank sentral untuk mengurangi reserve bank melalui OPT 

dan, atau kehijakan GWM akan mengakibatkan likuiditas blink menjadi rendah, 

dan oleb karena itu kemampuan bank untuk menyalurkan kredit (credit .sr:pply) 

akan berkurang. Hal ini tentunya akan memberikan darnpak pada perusabaar: 

dalam hal pembiayaan.nya. terutama perusahaan yang tid!\k memiliki akses ke 

pasar modal. Karena pembiayaan yang rendah maka kesempatan perusahaan 

untuk berinvestasi akan menurun, dan akhimya pennintaan agregat akan menurun. 

Secara sederhana rnekanisme tersebut dapat digambarkan sebagai berikut: 
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M J => Credi! Supply! ;;;:) Source f>/ Fiuancillg !::::::> lnveslasii .::::::> Y l 

2.2 Credit Chmmel sebagai Jalur Mekanisme Kebijakan Moneter 

Belakanga.n ini banyak pakar ekonomi yang berpendapat bahwa: ada 

beberapa kebijakan moneter yang berpengaruh kepada pennintaan agregat namun 

tidak dapat dijeJaskan dengan pandangan tradisional jalur suku bunga. Mereka 

beranggepan bahwa jalur kredit dapa menjelaskan transmisi kebijakan tersebut 

Beberapa penelitian akhir~akhir ini telah membuktikan babwa jalur kredit 

berperan penting dal!!m flansmisi kebijalam moneter (Walb,l998). 

Bekerjanya jalur kredit dalam mekanisme transmisi tersebut adalah 

dengan menggunakan pasar kredit atau 3tang. Ada keunikan khusus pasar kred!t 

,yaitu tefjadinya kondisi asymmetry infcrmatit.m: 

Ketidaksamaan infonnasi anlal'a pelaku pasar,yaitu bank atau debitur, 

dapat dijelaska.'l da1am contoh iiustrasi sebagai berikut. Dalam pasar kredit, 

debituf 1ebih mengetahui infonnasi mengenai resiko usaha yang mereka jalankan 

di handingkan dengan bank. Kondisi asymmetric information ini mendorong 

pihak yang mcmiliki informasi lebih baik, yaitu debitur, memniki insentif untuk 

melakt•kan tindalam yang merugikan bank (Agung, eta!, 2000). 

Kondisi asymmelric information ini dapat menimbilkan dua permasalahan~ yaitu: 

1. Moral Hazard: Dengan keuntungan daiam memiliki infonna.si yang lebih 

balk, maka debitur dapat rnelakukan moral hazard dengan cara 

menggunakan kredit yang di peroleh untuk investasi dengan resiko tinggL 

Di satu pihak. debitur akan memperoleh untung yang sangat tinggi bila 

investasi tersebut berhasii. namun di sisi la.ir4 bank akan menanggung 

kerugian hila investasi tersebut gaga]. 

2. Adverse selecNon : L'1formasi yang asimetri juga dapat menimbulkan 

turunnya kualitas rata-rata debitur yang mengajukan aplikas! kredit, 

khususnya pad a saat suku bunga tir.ggi, Hal ini dapat di jelaskan bal;wa pada 

saat bunga pinjaman meningkat. maka hanya debitur yang kualitasnya 

rendah (debitur dengan resiko tinggi) yang bersedia membayar bunga tinggi. 

Universitas Indonesia 

Analisis Hubungan..., Noviyanto, FEB UI, 2009



20 

Sedangkan debitur yang berkualitas tinggi (debitur dengan resiko rendah ) 

enggan untuk mengajukan kredit 

JaJur kredit ini bekerja me!alui 2 jalur yang berbeda : yaitu jalur kredit 

perbank.an {hank lending chanel) dan ja!ur neraca perosahaan (balance sheet 

chanel), Argumen mendasar, yang herbeda dengan pandangM jalur tradisional 

suk1J bunga, yaitu bahwa pada sisi asetnya, sebuah sebuah institusi keuangan 

dapat meiakukan sesuatu yang unik dan berbeda dengan perusahaan non .. 

keuangan. Hal uni.k ini adalah bahwa Jembaga keuangan dapat mengelola 

dananya pada kredit, tidak hanya berinvestasi pada surat berl!Mga. 

2.2.1. The Balance Sheet Channel 

Jalur ini bekerja mclalui net worth fk;:rusahaan,yaitu nitai vaJuasi 

perusahaan saat ini.Semakin k.ecil ne: 11>orth berarti debitur hanya memiHki 

kolateral yang rendah dan oleb karena itu peluang tertolaknya kredit yang dl 

~iukan oleh debitur semakin beS3r .Berdasarkan konsep tersebut ,maka perba'lkan 

membebankan premiwn pada debitur,yang berbanding terbalik dengan net ,;.-orth 

perusahaan. 

Kebijakan moneter dapat tr.empengaruhi neraca perus.ahaan melalui 

beberopa cara- Pada saat kebijakan moneter ket.at Wn yang akan menurunkan 

equity priee (P e.J,). separti di jeJas:kan dalam jaiur asset price, akan menurunkan net 

worth perusahaan. Sebingga hal ini akan menyebabkan adverse selection dan 

moral hazard meningkat (asumsi asymmetn'c informalion). Akhirnya hal ini 

menyebabkan kesempatan berir:vestasi menuron (lj.}, sehJngga ~Ja akhimya 

akan menunmkanpennintaanagregat(Y!J 

M .1.- => Pe i =>adverse selection & morallstlVlr-d l=> kredil! :.::)-{J,_ ::::> Y ! 
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Diagram1,4 

Transmisi Kebijaklm Moneter Melalui The Balance Shut Cho111Ud 

Balance Sheet : 
Cashflow ~ 

Leverage t 

Sumber: Bahan-bahan t\ltOJ"ial kebljakan moncter -DKM.. Bauk Indonesia. 200S 
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• Transrnisi kehijakan monett:r melalui neraca perusahaan terjadi karena 

dampak pergerakan suku blll!ga terhadap cash flow dan leverage perusahaan. 

• Seianjutnya kondisi neraca tsb s.kan berpengaruh tethadap akses pembiayaan 

dan aktivitas investasilproduksi perusahaan. Secara makro, hal ini kemudian 

berdampak pada permintaan agregat. output, dan inflasi 

2.2.2 Tile Bank Lending Channel 

Jalur ini bekerja dengan asumsi bahwa bank memainkan peron vital da!am 

sistem k.euangan, karena perbankan memilik.i keunggulan absolut untuk 

menyalurkan kredit pada debitur tertentu, khusu~mya perusahaan kecil yang tidak 

memiaki :lkses ke pasar modal. dan pada saat asymmetric imjonnarion terjadi. 

Kebijakan moneter kontraktif akan mengurangi reserve bank, dan oleh 

karenanya ma.\a kemampuan bank untuk menyalurkan krcdit turun. Oleh 

kamanya sumber pendanaan bagi perusahaan akan mr.nuttlll, investasi menurun 

on, dan akhimya perrnintaan agreg&t akan turun pula (Y t). 

M ! :::::::. Credit Supply 4 ::::> Suutce of Fiuancing i:::::) Investasit ::::> Y ! 
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Ada beberapa prakondisi yang harus di penuhi agar jalur kredit perbankan 

(bank lending channel) dapat menjadijalur mekanisme. yaitu: 

a) Kredit dan surnt~surat berharga bukan merupakan subtitusi yang 

sempuma.kondisi ini lebih mungkin terjadi bila perusahaan tidak merniliki 

akses ke pasar modal 

b) Bank sentralharus dapat mempengaruhi suplai kredit secam langsung. Dalam 

kaitan dengan masalah ini,ada 4 faktor yang dapet berpengaruh pada 

efektifitas bank lending channel sebagaijalur transrnisi, yaitu: 

> Keberadaan lembega intetmediasi non-bank .Hal ini di sebabkan karena 

kebijakan bank sentral tidak akan berpengaruh pada lembega keuangan 

non~be.nk secare cepat (Iembaga nonwbank tidak di wvjihkan mmiliki 

reserve di benk sentral) 

> Kemampuan ban~ untnk beraksi alas kebijakan GWM, sebWllt bank, 

setidaknya dapat berc.ak.:si dengan 3 cara atas kebijakan GWM. yaitu : 

dengan menatik kredit yang Ielah di berikan, menjual aset SSB, 

men&!Jimpun dana yang tidak rerkena kewajiban GWM (sepetti: 

commercial papers, medium term notes}. 

)>- Kemampuan bank untuk mcnghimpun dana di luar sumber dana yang 

te.rkena kewajiban GWM,seperti;commereial papers (CPs) dan Medium 

Term Notes (MTN) 

}> Peraturanjumlah maksimal kredit yang di berkan (Basle principl¢s) 

Bila keempat faktor di atas dapat di redaksi, maka efektifitas bank lending 

channel akan semakin tinggi 
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Model yang lebih sederhana digambarkan dalam diagram 2.5 berikut ini 

D!Dgram 2.5 

Trans111isi Kebijakan Moneter Melalui Bank Lettdi."fg Channel 

Investasi ~ 

Konsumsi ~ 

Sumber: Baha.n-bnhan tutorial kehljakan moneter -DKM, Bank bdonesia. 2005 

• Kebijakan moneter akan berpengl!'roh terhadap kondisi likuiditas perbankan 

(bank reserve) dan kemudian terhadap keputusan perbankan dalam pemberian 

kredit. 

• Dampak selanjutnya terhadap sektor riil dan inflasi terjadi mdalui dampak 

penyaluran kredit perbankan terhadap kegiatan inveslasi dan konsu.'tlsi. 

2.3 Perbankan da:n Pasar Modal 

Bank merupakan lembaga yang menjadi tempat bagi perusahaan, badan~ 

badan pemerintah dan swasta, rnaupun perorangan menyimpan dana-dananya. 

Melatui kegiatan perkredibm dan ber~gai jasa yang diberikan. bank melayani 

kebutuhan pembiayaan serta melanearkan mekanisme sistem pembayaran bagi 

semua sektor perekonomian. 

Disamping itu bank: merupa.lcan pemasok (supplier) dari sebagian besar 

uang yang beredar yeng digunakan sebagai alat tukar atau atat pembayaran, 

:;ehingga mekanisme kebijakan moneter dapat berjalan. Hal-hat tersehut 

menunjukan bahwa bank merupakan suatu Iembaga keuangan yang sangat penting 

dalam menjalankan kegiatar. perekonomian dan perdagangan. 
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2.3.1 Pengertian Bank 

A. Abdurrachman dalam Ensiklopedia Ekonomi Keuangan dan 

Perdagangan menjelaskan bahwa,"Bank adalah suatu jenis lembaga keoangan 

yang: melaksanakan berbagai macam jasa. seperti memberikan pinjaman, 

mengedarkan mata uang, bertindak sebagai tempa.t penylmpanan benda~benda 

berharga. membiayaai usaha perusahaan~perusahaan dan lain-lain ... 

Dalam Booklet Petbankan 2009 terbitan Bank lrulonesia, pengertian bank 

adalah badan usaha yang menghimpun dana dari masyarakat dalam bentuk 

simpanan dan menyalurkannya kepada masyarakat dalam bentuk kredit dan atau 

bentuk-bentuk lainnya dalam rangka meningkatkan tarafhidup orang banyak. 

Perbankan Indonesia dalam menjal&nkan fungsinya berasaskan demokrasi 

ekonomi dan menggunaka.n prinsip kehati~hatian. Fungsi utama perbankan 

Indonesia adalab sebagai pengbimpun dan penyalur dana masyarakat sertn 

bertujuan untuk mer.unjang pelaksanaan pembangunan nasional dalam rangka 

meningkatkan pemerataan pembangunan dan hasil-hasilnya. pertumbuhan 

ekonomi dan stabUitas nasional, kea.rah j)Crtingkatan taraf hidup rakyat banyak, 

Perbankan memiliki keduduk:an yang strategis. yakni sebagai penunjang 

kelancman sistem pembayaran, pelaksanaan kebijakan moneter dan pencap~ian 

stabilitas sistem keuangan. sehingga diperlukan perbankan yang sehat, trartsparan 

dan dapat dipertanggungjawabkan. 

2.3.2 Pasar Mndal 

Pasar moda1 (capital market) merupakan pasar untuk berbagai instrumen 

keuangan j•ngka panjang yang bisa dipeljualbelikan, baik surat utang (obligasi), 

ekuiti (So"lham), reksa da..ia, instromen derivatif m3upun instrumen 1ainnya. Pa1:ar 

rr.odal merupakan sarana pendanaan OO.gi perusahaan maupun institusi lain 

(misa!nya p--...merintah), dan sebagai sarana bagi kegiatan berinvestasL Dengan 

demikian, pasar modal memfasiJitasi berbagai sarana dan prasarena kegiatan jual 

beti dan kegiatan terkait lainnya, 11 

11 BahanEdukasi "Mengenal Pasar MOOnl", Bursa Efck Indonesia, Jakarta, 2008 
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lnstrumen keuangan yang diperdagangkan di pasar modal merupakan 

instrumen jangka panjang Gangk:a waktu lebih dari 1 tabun) sepeni saham, 

obligasi, waran, right, reksa dana1 dan berbagai instrumen derivatif seperti option, 

futures, dan iain~Iain. 

Undang-Undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal 

mendefinisikan pasar modal sebagai "kegiatan yang bersangkutan dengan 

Penawaran Umum dan perdagangan Efek; Perusabaan Publik yWlg berkaitan 

dengan Efek yang diterbitlcannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan 

dengan Efek". 

Pasar Modal memi!ilci peran penting bagi perekonomian suatu negara 

karena pasar modal menjalankan dua fungsi. ya:itn pertruna sebag<\.i samna b!l!gi 

pendanaan usaha atau sebagai sarana bagi perusahaan untuk mcndapatkan dana 

dari masyarakat pemodal (investor). Dana yang diperoleh dari pasar modal dapel 

digunakan untuk pengembangan usaha, ekspansi. penambahan medal kerja dan 

lain·lain, kedua pasar modal menjadi sanma bagi masyarakat untuk berjnvestasi 

Pfldc. instrumen keuangan seperti saham, obJigasi, reksa dana. dan Jain~!ain. 

Dcngan demiki~ masyarakat dapat menempatkan dana yang dimi1ikinya sesuai 

dengan karakteristik keunrungan dan risiko masing~masing instrumen. 

Saham (stock) merupakan salah satu instrumen pasar keuangan yang 

paling popular. Menerbitkan saham merupakan salah satu pilihan perusahaan 

ketik.a memutuskan untak pendanaar:. perusahaan. Pada sisi yang lain, saham 

merupakan instrumen investasi yang banyak dipHih p:ua investor karena saham 

mampu memberikan tingkat keuntuugan yang menarik. 

Saham dapat: didefinisikan sebagai tanda penyertaan modal seseorang atau 

pihak (barlan usaha) dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas. Dengan 

menyertakan modal tersebut, maka pihak tersebut memiliki klaim atas pendapatan 

peruS&ha.an. klaim atas asset perosahaan, dan berhak hadir dalam Rapat Umum 

Pemegang Sabam (RUPS). 

Pada dasamya. ada dua keuntungan yang diperoieh investor dengan 

membeli atau memiliki saham: 
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' 

I. Dividend 

Dividtmd merupakan pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan dan 

berasal dari keuntungan yang dihasilkan perusahaan. Dividen diberikan 

sotelah mendapat persetujuan dari pemegang saham dalam RUPS. Jika 

seorang pemoda:l ingin mendapatkan dividen~ maka pemodal tersebut barus 

memegang saham tersebut dalam kurun waktu yang relatif lama yaitu bingga 

kepemililcan saham tersebut berada da1am periode dimana diakui sebagai 

pemegang saham yang berhak mendapatkan dividen. Dividen yang dibagikan 

perusahaan dapat berupa dividen tunai - artinya kepada setiap pemegang 

saham diberikan divic.ien berupa uang tunal daiam jumlah rupiah tertentu 

untuk setiap sabam - atau dapat pula berupa dividen saham yang berarti 

kepada setia? pemegang saham diberikan dividen sejumlah saham sehingga 

jumlah saham yang dimilikl seorang pemodal akan bartambah dengan adanya 

pembagian dividen sabam tersebut. 

2. Capital Gaiu 

Capital Gain merupakan selisih antara harga bali dan harga jual. Capital gain 

terbentuk dengan adanya aktivitas perdagangan saham di pasar sekunder. 

Misalnya Investor membaH saham ABC dongan harga per saham Rp 3.000 

kemudiau menjualnya dengan harga Rp 3.500 per saham yang berarti pemodal 

tersebut menda~tkan capira! gain sebesar Rp 500 untuk setiap saham yang 

dijualnya. 

Sebagai instrumen investa.s~ sahmn memiliki risik.o, antara lain: 

1. Capital Loss 

Merupa.kan kebalikan dari Capital Gain. yaitu suatu kondisl dimana investor 

menjual saham lcbih rendah dari harga bali. Misalnya saham PT. XYZ yang di 

beli dengan harga Rp 2.000,- per saham, kemudian harga sa.ham tersebut terus 

mengalarni penurunan h!ngga rnencapai Rp 1.400,- per saham. Karena takut 

harga sa ham tersebut akan terns turun, investor menjua1 pada harga Rp 1.400,­

tersebat sehingga mengalarni kerugian sebesar Rp 600, ~per saham. 
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2. Risiko Likuida:si . 
Perusahaan yang sahamnya diruilik~ dinyatakan bangkrut oleh Pengadilan, 

atau perusahaan tersebut dibubarkrul. Du1am hal ini hak klaim dari pemegang 

saham mendapat prioritas terakhir setelah seluruh kewajiban perusahaan dapat 

dilunasi {dari basil penjualan kekayaan perusahaan). Jika masih terdapat sisa 

dari basil penjualan kekayaan perusahaan tersebu~ maka sisa tersebut dibagi 

seoara proporsional kepada seluruh pemegang saham. Namun jika tidsk 

terdapat sisa kakayaan perusahaan, maka pemegang sabam tidak akan 

memperoleh basil dari likuidasi tersebut. Kondisi ini meropakan risiko yang 

terbemt dari pemegang saham. Untuk itu seorang pemegang saham dituntut 

untuk secara terns menerus men~ikuti perkembangan oerusahaan. 

Di pasar 5ekunder atau dalam aktivitas perdagangan saham sehari-h&i, harga­

liarga saham mengalemi fluktuast baik berupa kenaiican maupuc penunman. 

Pembuntukan harga saham teljadi karena adanya permintaan dan penawaran 

atas saham tetsebut. Dengan kata lain bt~rga saham terbentuk oleh supply dan 

demarui atas saham teiSebut Supply dan demand tersebut terjadi karena 

adanya banyak faktor, baik yang sifatnya spesifik. atas saham tersebut (kinefja 

perusahaan dan industri dimana perusn.baan tersebut bergerak) maupun faktor 

yang sifatnya makro seperti tingk:at suku bunga, inflasi, nilai tukar dan faktor~ 

faktor non ekonomi seperti kondisi sosial dan politik. dan faktor lainnya. 

Obligasi (bonds) merupakan sural utang jangka menengah-penjang yang da;>at 

dipindahtangankan yang berh;ijanji dari pihak yang menerbitkan untuk niembayar 

imbalan berupa bunga pada periode tertentu dan melunasi pokok utang pada 

waktu yang Ielah rlitentukan kapada pihak pembeli obligasi rersebut 
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Jenis ObUgasi 

Obligasi memi!lki beberapajenis yang berbeda., ya!tu: 

1) Dilihat dari sisi penerbit : 

a) Corporate Bonds : obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan, balk yang 

berbentuk badan usaha mllik negara (BUMN}, atau badan usaha swasta. 

b) Government Bonds; obligasi yang diterbitkan oleh pemerinlllil pusat. 

c) Municipal Bond : obligasi yang diterbitkan oleh pemerintah daereh untuk 

membiayai proyek:-proyek yang berkaitan dengan kepentinga.n pubiik 

(public utility). 

2) Dilihat da.<i sistem pembayamn bunga : 

a) Zero Coupon Bonds: ohtigasi yang tidak melf!kukn..t"! pern.baya."21i ba:nga 

secara periodik. Namun, bunga dan pokok dibayarkan sekaiigus pada 

saatjatuh tempo. 

b) Coupon Bonds : obligasi dengao kupon yang dapat dluangkan secam 

periodik. sesuai dengan ketentuan penerbitnya. 

c) Fixed Coupon Bonds: obiigasi dengan tingkat kupon bunga yang telah 

ditetapkan sebelum masa penawaran di r·asar perdana dan akan 

dibayarlcan secam pcriodik. 

d) Floating Coupon Bonds : obligasi dengan tingkat kupon bunga yang 

ditentukan sebelum jangka vvaktu tersebut, berdasarkan suatu acuan 

(benchmark) tertentu seperti average time deposit (AID) yaitu rata-rata 

tert:imbang tingkat suku bungs. deposito dari bank pemerinta.h dan 

swasta. 

3) Dilihat dari hak penukaran I opsi : 

a) Conve11ible Bonds : obligasi yang memberik&n hak kepada pemegang 

obligasi nntuk mengkonvetsikan obHgasi tersebut ke dalam sejumiah 

saham milik penerbitnya. 

b) Exchangeable Bonds : obHgasi yang memberikan hak kepada pemegang 

obligasi untuk menukar saham perusahaan ke dalam sejumlah saham 

perusahaan afiliasi mmk penerbitnya. 
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c} Callable Bonds : ob!igasi yang memberikan hak kepada emiten untuk 

membeli kembali obligasi pada harga tertentu sepanjang umur obligasi 

terse but. 

d) Putabie Bonds : obligasi yang member:ikan hak kepada investor yang 

mengharuskan emiten untuk membeli kembali obligasi pada harga 

tertentu sepanjang umurobligasi ter.sebut. 

4) Dilihat dari segi jaminan atau kolatemlnya 

a) Secu"<d Bands : obligasi yang dijamin dengan kekayean tertentu dari 

penerbitnya atau dengan jaminan Jain dari pihak ketiga. Dalam 

kelompok ini. tennasnk didalamnya adalah: 

~ Guaranteed Bor.ds : ObJigasi yang peluna"<an bunga rlan pokoknya 

dijamin dengan penanggungan dari pihak ketiga 

- Mortgage Bonds : obligasi yang pe!unasan bunga dan pokokaya 

dija.min denga.n agunau hipotlk ata'= properti atau asset tetap. 

• Collateral Trusi Bonds : obJigasi yang dijamin dengan efek yang 

dimiliki penerbit dalam portofoliony~ misalnya saham~saham anak 

perusahaan yang dimilikinya. 

b) Unsecured Bonds : o~ligasi yang tidak dijaminkan dengan kekayaan 

tertentu tetapi dijamin dengan kekayaan penerbitnya secara umum. 

>) Di!ihat dari segi perhiiUngan imba! hasil : 

a. Konvensional Bonds ; obligasi yang diperhitungan dengan menggunakan 

sistem kupon bunga. 

b. Syariah Bonds : obligasi yang perhitungan imbal hasi! dengan 

menggunakan perhitungan bagi hasil. Daiam perhitungan ini dikenal dua 

macam obligasi syariah, yaitu: 

Obligasi Synriab Mudharabab merupakan obligasi syariclt yang 

menggunakan alred bagi hasil sedemikian sehingga pendapatan yang 

diperoleh investor a!as obligasi tersebut diperoleh ~telah 

mengetahui pendapatan emiten. 

Obligasi Syariah !jamb merupakan obligasi syariah yang 

menggunakan akad sewa sedemikian sehingga kupon (fee ijarah) 
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bersifat teta;:>, dan blsa diketahui/dlperhitungkan sejak awal ob!iga.si 

diterbitkan 

Karakteristik Obligasi : 

• Nilai Nominal (Face Value) adaiah nilai pokok dati suatu obligasi yang akan 

diterima oleh pemegang obligasl pad a saat ob!igasi terse hut jatuh tempo. 

• Kupon (the Interest Rate) adalah nUai bunga yang diterima pemegang obligasi 

seoara berkala (kelaziman pembayaran kepon obligasi adalah setiap 3 atau 6 

bulanan) Kupon obHgasi dinyataka.n dalam annual prosemase. 

• Jatuh Tempo (Maturity) adalah tanggal dimana pemegang obligasi aken 

mendapatkan pembayaran kembali pokok atau Nilai Nominal obligasi yang 

dimiHkinya. Periode jatuh tempo obiigasi bMVariasi multti rt1Ui 365 ha..'li 

sampai dengan diatas 5 tahun. Obligasi yang aken jat<Jh tempo dalam walttd l 

tahun ukan lebib mudab untuk di prediksi, sehingga memilki resiko yang lebih 

kecii dibandingkan dengan obliga.si yang memHiki perlode jatuh tempo dalam 

waktu 5 tahun. S~ umum, semakin panjang jatl!h tempo suatu obHgasi, 

semakin tinggi Kupon I bunga nya. 

• Penerbit I Emiten (Issuer), mer.getahui dan mengenal penerbit obligasi 

merupak.an faktor sangat penting daJam melakukan investasi Obligasi Rite!. 

Mengukur resiko I kcmungkinan dari penerbit obigasi tiduk dopa: melakukan 

pembayaran kupon dan atau pokok obligasi tepa! wuktu (disebut default risk) 

dapet dilihat dari peringkal {rating) obligasi yang dikeluarkan oleh lembaga 

pemeringkat seperti PEFINDO atau Kasnic Indonesia. 

Harga Obligasi : 

Berbeda dengan harga saham yang d!nyatakan daia.m bcntuk rn~ta uang, 

harga obligasi dinyatakan datam persentase (%). yaitu persentase dari nilai 

nominaL 

Ada 3 (tiga) kemungkinan harga pasar dari obligasi yang ditawarken, yaitu: 

• Par (nilai Pari): Harga Obligasi santa dengan nilai nominal 

• At premium (dengan Premi) : Harga Obligasi lebih besar dari nilai .nominal 

At discount (dengan Discount): Harga Obligasi lebih kecil dari nilai nominai 
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2.3.3 Hubungao Perbankan, Pasar Modal dan Sektor Riit 

Secara teori, perbankan dan pasar modal memiliki keterkaitan sellagai 

bagian dari sistcm keuangan dan sebagai lembaga yang mempertemukan pihak 

yang memerlukan dana (deficit unll) dan yang menempatkan dana (surplus unit). 

Sehingga. pada kondisi ideal keduanya saling melengkapi dalam melakukan 

pembiayaan. 

Kemajuan sistem keuangar. di berbagai negara biasanya tidak saja ditandai 

oleh semaldn besamya peran sistem keutmgan dalam membia.yai keglatan 

ekonomi tetapi juga diikuti oleh perubahan struktur di dalam sistem keuangan itu 

sendiri. Perubahan struktur tersebut tercermin pada perubahan komposisi pelaku 

di dalam sistem keuangan lemba~ keuangan bank. lembaga keua..'igan nonbv11k. 

dan pasar keuangan/pasar modal balk dUibat dari sjsi aset, pembiayaan, maupun 

sumber dana. Perubahan struktur tersebut cenderung ditkuti pula oleh 

perkembangan instruruen keuangan menjadi lehih bervariasi dan komplek. 

Doddy Zulverdi dll!l M. Setyawllll Santoso" (2005) menyatakan babwa 

kemajuan sistP.:m keuangan di banyak negara biasanya ditandai dengan 

meningkatnya aktivitas dan peran pasar keuangan atau pasar modal relatif 

terhadap perbankan dalam pengumpular.. dan penyaluran aset keurulgan 

masyarakat Perlrembangan pasar modal dapat diukur dari peningkatan peranan 

investor-investor institusiOf!9l, seperti dana pensiun dan reksa dana {mutual 

fonds). Selain itu, perkembangannya juga dapat diukur dari peningkatan volume 

trnnsa!:si di pasar modal. lndikatomya adalah semakin banyukuya transalt<i 

keuangan beralih dari mek:anisme indirect fimmee via bank ke direct finance via 

pa.sar keuanganfpas.ar modal. Dengan rlemikian, ba:gi perusahaan-perusahaan 

debitur (khususnya yang berskala be~ar) teJjadi pengalihan sumber dana dari 

kredit bank ke pasar moda1, sedangkan bagi investor terjadi pengalihan 

penempatan dana rlari deposito bank ke instruman-instrumen pas!li' keuangan. 

seperti saham dan oblig!\Si. Perubahan struktur sistem keuangan menycbabkan 

12 Doddy Zu!verdt dan M. Setyawan Santoso, " Dampak Strt.lktut Sistem Keuangan Terhadap 
Trnnsmisi Kebljukan Monetcr di Indonesia" , halrunan 11. Direktorat Riset Ekonomi dan 
Kebijaka.n Moncter, Bank indonesia, 2005 
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berkurangnya pecan perbankan dan, sebal iknya. meningkatnya peran pasar 

keuangan di dalam transmisi kebijakan moneter. Dengan semakin banyaknya 

lembaga keuangan nonbank yang berfungsi seperti bank maka peranan bank 

sebagai iembaga intennediasi menurun. 

Dari pernyataan tersebut dikelahui bahwa perkemba:.ngan pasar modal 

meodorong terjadinya disintennediasi di sektor perbankan. Walaupun peranan 

perbankan sebagai lembaga inrermedJasi perbankan menjadi berkurang, namun 

proses disintennedia.si tersebut akan menciptakan dua hal yang saling meiengkapi, 

yaitu perbankan akan lebih fokus peda pengelolaan dana dana beqangka pendek 

dan pesar modal pada pembiayaanjangka panjang. 

Studi ya_qg dilakukan Y. Stmto:m W!Mwc dan G!.!!'!t!WMJ13 U!!tnk 

mengukur disintennediasi di sektor keuangan, dlmana peran bank dalam 

menghimpun dan menya!u:kan dana seolah o!ah berkurang karena adanya 

lembaga Jain yang masuk dalam persaingan digunakan konsep .. integrasi" dipasar 

keWUlgan dimlllla dana dapat berpindah dari satu pesar ke pasar yang laiiJ dengen 

mudah tanpa batasan. Metode analisis yang digunakan : 

Pertama, propursi penyalaran kredit dengan penempa:tan dana perbankan 

di SBI. Apabila kelebiltalt likui<litas perbankan ditempatkan peda SBI dengen 

proporsi yang lebih besar dari proporsi penyaluran kredit maka fungsi perhankan 

sebagai lembaga perar.tara herkurwlg. Hal ini merupakan titik awal terjadinya 

disintennediasi kegiatan bank jika !embaga non-bank menggantikan peran bank 

sebagai perantara dalam memperoleh pembiayaan. 

Kedua, perbedaan barga atau selisih darl pendnpatan di pasar modal 

dengen snku bunga. Pergeseran dtma dari perbankan ke pasar modal atau 

sebaEknya dianalisis dengan rner.ggunakan pendekatan selisih antara pcnanaman 

dana dalam bentuk deposito denga.o penanaman dana di pasar. modaL 

Keuantungan yang diperoleh di pasar modal <Rm) atau Equily yield diukur dengan 

menjumlahkan keuntungan yang diperoleh dari perubahan harga: saham (capital 

gain) dengan pandapatan dividen (devidend yield). 

u Dampak Dislntenm::diasi Kegiatan Bank ierhadap Efelctifitas Kebijukan Moneter, 1998 
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Ketiga. perbandingan pangsa pasar. Pergeseran pangsa pasar akan tcrjadi 

jika Gmcap > Gcrd atau Gmcap > Gdep yang berarti bahwa pasar modal semakin 

berperan. Apabila dalam jangka panjang secara konsisten (Rihsg- R.:lep) <0, rata­

rata CRibsg - R.lep) = rata rata CRihsg - R.:lep)t+k terjadi bersama-sama dengan 

Gmcap > 0, Gcrd < 0, maka telah terjndi disintennediasi dimana perbankan telah 

kehilangan pangsanya a.tau den~n kata lain pada kondisi ini pasar modal 

merupakan substitusi dad produk kredJt atau deposito perbankan. Dalam hal ini 

Rishg adalah pendapatan dari IHSG, R.lep adalah pendapall'J\ dari suku bungu 

deposito, Gmcap udalah pertumbuhan kapi!olisa.si pasar, Gcrd adalah 

pertumbuhan krudit dan ode~ udalah pertumbuhan deposito. 

Keempat, Perbandingan pertumbuhan kuantitas. Jika karakteristik 

masing-masing segmen pasar untuk pasar modal dan perbankan berbeda, dimana 

pertumbuhan kapitollS3Si saham lebih besar dari pertumbulum krudit 

(Gmcap>Gcrd>O) maka hal tersebut menunjukan adanya perbedaan pertumbuhan 

di kedua pasar, sebingga kedua produk bukrut merupakan substitusi bagi pihak 

yang membutubkan (defisit spending unit). Sebaliknya hila fenGmena diatas 

te!jl'!di disaat karakteristik kedua segmen pasar hampir sama, tetapi kriteria 

kebutuhan dana atau tujuan investasi antara pihak yang memperole!l dana dari 

pasar modal dengan yang memperoleh dane dari bank berbuda, maka dapat 

dikatokan telah tetiadi disintermudiasi dengan tergosemya produk perberrkan oleh 

produk pasar modal. 

Keliitta, melakuk.an uji k:orelasi harga dan kausaUtas Granger untuk 

menguji keterkaitan (korelasi) antara IHSG dengan sukubunga deposito. Uji 

korelasi harga untuk mengamati bagaimana hubungan antara IHSU dengan suku 

bunga deposito jangka waktu tertentu. ApabHa rnenunjukan krelasi negatif, berarti 

terdapat substitusi pada penanarnan atau pennintaan dana dan sebaliKnya. Uji 

Kausalitas Grager untuk meiihat pengaruh suku bunga deposito jangka waktu 

tertentu terhadap pertumbulum IHSG. 
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PERKEMBANGAN INTERMEDIASI PERBANKAN DAN PASAR 

MODAL 

3.1 Perkembangan lntermediasi Perbankan 

Banyaknya dana yang tersimpan dalam sektor perbankan tidak selalu 

berkorelasi seimb::mg dengan kredit yang disalurkan ke dunia usaha (sektor riil). 

Dana pihak ketiga yang terkumpul di perbankan nasional sampai dengan akhir 

kwartlll ke IV tahun 2007 adolah ± sebesar Rp.l.5!0. 7 triliun dengan tingkat 

kredit sebesar Rp.I .045, 7 triliun atau dengan total LDR sebesar 69%. 

Selengkapnya data terkait perbandingan indik;:~tor kineJja bank umum dan 

perkembangan !<redit perbankan bisa dilihat di tabe13.1 dan 3.2 

Tabel3.1 

lndikalOr Kinerja Bank Ur11um 
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Tabe! J.2 

Perkembang;m Kredil Perbankan 

35 

Data terl<ait sttuktur pinjaman yang dilakukan oleh pemsal=n di 

Indonesia berdasarkan survei yang dilak:ukan o!eh Bank Intionesia sampai dengan 

akhir 2006 tercatat sebanyak 81,8 % perusahaan memiliki pinjaman yang 

bersumber dari bank, sebanyak 12,7% dari gabungan antara bank dan non-bank 

kemudian sebanyak 5,5% dari non bank Apabila di ~.ategorikan komposisi 

sumber dari bank dan non bank adalah 89,1% dibanding IQ,9".1>. Dilihat dari 

struktur pinjaman menurut bank asatnya pirYaman yang bersumber clad bank 

terutama berasal dari bank dalam negeri sehanyak. 91,7% dan bank Ju;u- negeri 

adalah ~3%.14 

Secma ringkas, kebijakan perbankan secara bertllhap telab memberi 

perbatian tidak: saja pada pelaksanaan prinsip kehati-hatian. tetapi juga pada 

fungsinya sebagai intermediasi bagi pembiayaan kegiatan ekonomi. Ini terllhat 

14 Data dipero!eh dari hasll survey :yan,g dilakukan Bank Indonesia terhadap sektnr riil tahun 2006 
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dari semakin rneningkatnya LDR perbankan dan upaya asymmeTric informatior. 

perbankan terhadap kegiatan usaha. 

Keberhasilan dati upaya untuk meningkatkan fungsi intermedlasi 

perbankan selanjutnya akan ditentukan oleh pembenahan~pernbenahan di sektor 

riil. Tanpa pembenahan sektor riil yang berarti. perbankan akan meminimalkan 

rasio dengan hanya memiUh bidang dan kegiatan usaha yang kecil rosikQnya atau 

membebankan resiko pada intermediary cost yang pada gUirar.nya akan 

meningkatkan suku bunga kredit. 

Diagram 3.1 
Struktur P*mjaman Menurut Swnbemyu 

Sumber: Ht1.Si1 Survey Sank Indonesia tahun 2006 

Menurut jenis penggunaannya berdasark:an data di Bank Intfunesia 

sepanjang tahun 2008 rata-rnta k.redit digunakan untuk investasi sebesar 33%, 

modal k:erja sebesar 35% dan untuk konsumsi sebesar 32%. Komposisi 

penggunaan kredit !ni berbeda sekaJi dengan kondisi p3da renta.ng waktu tahun 

2000 sa.--npai dengan tahun 2005 dimana kredit komsumsi mendominasi 

penyaluran kredit pada masyaraka~ tercatat pada bulan Desembur 2008 kredit 

yang digunakan untuk konsumsi mencapai 66,45%, investasi sebesar 13,15% dan 

kredit untuk modal korja sebesar 14,14%. 
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Berdasarkan besar kecilnya k.redit yang disalurkan terdapat kredit :.mtuk 

Usaha Milcro, Kecil dan Menengah yang perlu juga mendapat perhatian. 

Peningkatan peran dan kegiatan usaha UMK.M 15 semakin narnpak sejak krisis 

tahun 1997, UMKM telah menunjukkan perkembangan yang terns meningkat dan 

bahkan mampu menjadi penopang pertumbuhan ekonomi nasional. Hal tersebut 

dapat dilihat dari data BPS 2008, yang menunjuk.kan populasi UMKM mencapai 

sekitar 48,39 juta unit atau 99,85% dari keseluruhan peloku hisr.is di Indr.nesia. 

Jumlah tersebut terdiri dari 42,33 juta usaha keeil dengan peruuubuhan rata-rata 

3,15% per tahun selama kurun waktu 2000-2008, dan usaha menengah sehanyak 

61.986 dengan peruuubuhan rata-rata 4,46% per tahun selama kurun waktu 2000. 

2008. Disamning itu UKM memhetikan kontribusi besar dalam penyerapan 

tenaga kerja yaitu 99,4% dan memberikan kontribusi terhadap Produk Domestik 

Bruto (PDB) sebesar Rp. 1.013,5 tri!i!lll alau 56,73%. 

Hlngga Triwulan IV 200&:6, net ekspansi k.redit Mikro, Keci1, dan 

Menengah (MKM) mencapai Rp 13~,6 triiiun atau I 01,3% dari Business J>laa 

Perhankan 2008 sebosar Rp134,8 triliun {setelah revisi). Sebagai perbandingan, 

pnda tah!Ul 2007 RBB adalah sebesar Rp86,0 triliun dan realisasinya mencapai 
'• 

Rp96,2 triliun atau 111,8%. Pang,"' net ekspansi !credit MKM sampai der.gan 

Triwulan IV 2003 yakni 43,9% dari total net ekspansi k.redit perba.nkan, menurun 

dibandingkan pangsa net ekspansi kredit MKM sampai dengan Triwulan N 2007 

sebesar 45,0%. Selengkapnya data terkait Perhandingan Net Ekspansi Perbankan 

dan MKM dapat dilihat di Diagram 3.2. 

15 Kredlt MKM tw.iiri dari : 1) Kredit mik:ro~ yak."l:i kredit !Engen plafun sampai der.gan RpSO juta, 
2) Kredtl kecil, yakni kredit dengan p!afon lebih dati RpSO jute sampai denpn Rp500 jqta, dan J) 
Kredltmenengah. yakni kredit dengan plafon lebih dari Rp500 juta sampai dengau Rp5 iniliar 

l$ Sumber utama .:iata s!.atislik adnlah dati publikasi Biro Kredit ~ l:Jank lndonesla, khusus untuk 
data pan£Sil kredit diarnbU dari publikasi fndonesjan News Nctv;wk. 25 Mei 2009 yang dikutip 
o!eh www.brighllndonesia.rom 
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Perbandingan Net Eksptmsi Perbankan dan MKM 
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Sember: Publikasi Biro Kredit- Bank Indonesia, Pebruari 2009 

3.2 Perkembangan Pasar Modal 

38 

Di lain pihak, sumber pembiayaan selain dad kredit bank atau non bank 

arialah pasru: modal. Sarna dengan tingkat LOR petinmkan yang relatif naik dari 

tahun ke tahun, Indeks Harg. Saham Gabungan (IHSG) yang merupakan indikator 

perlrembangan pasar modal juga semakin naik, tercatat sampai dengan a:khir 

Desember 2007 IHSG ditutup pada level 2.746 meningkst jauh dibendingkan 

penutupan pada Desember 2006 yang hanya di level 1.805. Nru:nun damikian pada 

tahun 2008 ak.ibat adanya imbas krisis global dari mulai Januari 2008 sampai 

dengan Desembet 2008 level IHSG relatif terus menurun, dan pada akhir 

Desember 2008, IHSG ditutup pada levell.355 atau turon separuh lebih dad level 

IHSG tahun 2007.17 

Bursa Efek Indonesia apabila kinedanya dibandingkan dengan kinerja 

dalam bursa regiona1 akibat pengaruh krisis gJobat tercatat perubahan penurunan 
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tahun 2008 dibandingkan tahun sebelumnya masih lebih baik dar: bursa Shanghai 

dan Shenzhen yang penurunannya mencapai ·64,t0% dan ~63,26%, narnun masih 

kalah dengan Malaysia yang mengalami penurunan sebesar -40,47%.1R Data 

lengkap terkait penurunan akibat pengaruh krisis gobal dapat dilihat pada tabel3.3 

berikut. 

Shenzen 550.59 1,447.02 531.60 

lndonesiaflHSGJ 1,805.52 2.745,86 1,154.1~ 

Hongk~ng 19,964.n 27,812.70 12,878.60 

Japan 17,225.83 15,307.78 6,323.93 

Korea 1,434.45 1,897.13 983.32 

Singapura 2,916.63 3,465.63 1,653.25 

Malaysia 1.096.24 1,445.03 660.16 

Brasil 44,473.70 63,SS6.01 35,3BS.39 

India 13.659.70 20,216.00 8,695.53 

Sarna dengan perk.embangan sahum, perkembangan pasar ohligasi juga 

memmjukan peningkatan dan sernakin semarak, hal ini sangat berkaitan dengan 

Ungkungan investasi yang sangat mendukung. Lingkungall investasi yang 

berkaitan dengan cbJigasi berarti berkaitan dengan tingkat suku bunga. Tingkat 

sulw bunga BI Rate yang saat ini masih terhenti di level 7,5% rnasih menunjuk.kan 

trend penunman. Lingkungan !ainnya adalah nilai tukar rupiah terhadap dolar AS 

yang semakin kuat hingga rnencapai level Rpl0.950-an pada akhir 2008 dan 

semakin menguat lagi pada Mei 2009 menjadi Rpl0.400-an per dolamya, inflasi 

yang relatif rendab, suhu pofitik yang kendati hangat tapi reJatif stabit serta 

"1 Data diperoleh dari Mnteri Ketlla Bapepam-LK pads Jovestor Summit dan Capltai Expo pada 
tanggal26 November 2008 
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ekonomi global yang mulai menemuk.an arah penyelesflian. lnilah lingkungan 

investasl yang cukup rnendukung. 

Berbagai anaJisis mempredik.si ba.hwa Bl Rate akan semakin turon. Dari 

lelang SUN 14 Aprillalu, meski pemerintab cuma menawark:an imbal basil (yield) 

sebesar l 1,54% untuk tenor tujuh tahun, peminatnya cukup hanyak, Nilai 

penawaran yang masuk meneapai Rpl4,57 triliun19
• lni menunjukkan potensi 

uang masyarakat yang belum digunakan (menganggur) masih berlimpah. 

Dengan turunnya Bl Rate hingga 7 o/o, dana masyarakat yang m,ngendap 

di bank dalam bentuk depesito dirnungkinkan dapat bergerak ke pasar obligasi 

karena yield yang lebih tinggi. Apalagi jika BI Rate turon lagi. Kondisi separti ini 

tentu dibaea oleh ba.-.yak korporasi, dan karenanya kondisi seperti in~ merupakm 

S!lllt yang tepat bagi perusahaan untuk menerbitlam sural utang. Perusahoan tidal< 

perlu repot mencari kredit ke perbankan untuk kebutuhan ekspansinya, lapi bisa 

memanfaatkan dana masyarakat yang lcini semakin kurang menguntungkan 

apabiia diinvestasikan di perbankan dengan menerbitkan obJigasi atau dengan kata 

lain hal ini dapat menyebabkan adanya shifting pembiayaan dari pasar kredit ke 

pasar modal. 

Namun, walaupun iklim invcstasi menduku:P,.g. tetap Sllja mekanisme 

pasarlab yang menentukan. Jika perusahaannya memiliki track record y~g bagus 

di masyarakat, manajemennya solid dan hasH ratingnya baik maka hampir pasti 

masyarakat yang memiliki dana tidak akan ragu membe!i obligasinya. 
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METODOLOGI PENELITIAN 

Data yang digunakan dalam pene"Jitian ini berupa data sekunder, Data 

penelitian sebelum digunakan dalam estimas~ perlu di1akukan tahap~tahap 

pengujian dengan tujuan agar estimasi regresi dapat memberikan basil estimasi 

yang efesien dan terbebas dari kesalahan-kesalo.han. Dalam bab ini akan disajikan 

prosedur pelaksanaan penelitian dari identifikasi variabel penelitian dan 

spesifik.asi model. uji kausa1itas. uji stationer, penentuao pal\jang lag, 

pemhentukan model Vector Autoregression (V AR) serta innovation accout'l/ing. 

Alasan penggunaan metode V AR p::tda penelitian ini didasarkan kepada 

beberapa hal beril<ut ini : 

1. Membentuk persamaan struktural dari teori ekonomi yang ada terlalu rumit 

sehingga akan sulit untuk memperoleh spesifikasi model yang akurat. Metode 

V AR memiliki kelebihan dibandingka..r1 model persamaan simuttan kar-ma 

setiap variabel diasumsikan bersifat endogen tanpa melakukan restriksi yang 

bersifat ad hoc dad sudut pandang per.eliti. 

2. Seperti yang telab dijelaskan sebelumnya peda Bab II, bahwa diduga terdapat 

hubungan timbal balik antara ketiga variabel penelitian sehingga sulit 

dilakukan penentua.n mana yang menjad[ variabel yang mempengaruhi dan 

variabeJ yang dipengaruhi. Metode Ini memiUld kelebJban dalam mengatasi 

lrera,guan mengenai dugaanlasumsi maupun teori ekonomi mana yang benar) 

karena metode ini menspesifikasi model dari data itu sendirl ter:epas dari 

dugaanfasumsi maapun teori ek:onomi yang ada. 

4.1 ldentifikasi Variabel Pene1itian dan Spesiftkasi ModeL 

4.1.1 Jdentiflkasi Varia bel Penelitian 

Sebagaimana telah diuraikan pada BAB Ilj variabel-vari&bel yang akan 

digunakan dalam penelitian ini adalah : 

a. Nilai produk domestik brute (atas dasar harga lronstan). 
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PDB dianikan sebagai nilai keseluruban semua barang dan jasa yang 

diproduksi di dalam wilayah tersebut dalam jangka waktu tertentu (biasanya 

per tahun). PDB berbeda dari produk nasional bruto karena memasukkan 

pendapatan faktor produksi dari lua.r negeri yang bekerja di negara tersebut 

Sehingga PDB hanya menghitung total produksl dari suatu negara tanpa 

memperhitungl<an apakah produksi iru dilakukan dengan rnemakai faktor 

prodakai dalam negeri atau tidak. PDB atas dasar harga konstan mengoreksi 

angka PDB nominal dengan mernasukkan pengaruh dari harga. Adapun tahun 

dasar yang digunakan adalah tahun 2000. 

b. Volume kredit !Rupiah dan Valas). 

Volume k:redit da1am penelith.n ini adalah total keseluruhan volume 

penyaluran kredit dari perbankan (hank umum) haik dalaru rupiah maupun 

va.Iuta asing pada periode penelitian. 

c. Total issuance saham dan obligasi. 

Total issuance saham dan obJjgasi dalam penelitian ini adalah keseiuruhan 

saham dan obiigasi yang diterbitkan oleh perusahaan (emisi saham dan 

obligasi perosahann) yang dihitung berdasarkan h•rga peda saat Initial Public 

Offering (lPO). 

Penelitian ketiga variabel diatas sebagai variabel penelitian didasarkan atas 

adanya bubungan saling keterkaitan antara sektor riil yang tercennin dari produk 

domestik bruto. volume kredit dana total issuance sabam dan obHgasi.. Volume 

kredit adalah variabel penyaluran dana oteh perbankan. Sementa...ra, total issuance 

sabam dan obligesi merupakan variabel pembiayaan melatui pasar modal. 

Secara konsep, kelebihan dana dari sektor riil (unit su;plus) dalam 

masyarakatlpelaku ekonomi sebagian akan disimpan dalam bentuk tabungan 

{deposit) melalui institusi perbankan atau Iembaga penyimpan dana Jainnya. 

kemudian dana yang terhimpun tersebut akan kembaH disalurkan kembaH kepada 

masya.rakatlpelaku ekonomi yang membutuhkan dana (unit defisit) melalui kredit 
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(indirect finance mechanism), selain itu ke!ebihan dana dari masyarakat dapatjuga 

disalurkan melalui pasar modal (direct finance mechanism). Dalsm kondisi 

normal semakin besar dana yang terhimpun dalam perbankan relatif semakin 

be.sar pula volume kredit yang disaiurkan kepada sektor riil, akibatnya dengan 

naik.nya volume kredit semak.in besar pula peiuang bagi sektor riii untuk lebih 

mengembangkan usaha:nya yang pada akhirnya sema.kin meningkat pula 

pertumbuhan di sektor riil. 

Selanjumya apabila sektor rm semakin baik dan berkembang maka maka 

harga sekuritas (saham dan obligasi) dipasar modal akan semakin meningkat, 

dengllll harga-harga seknritas dan volume kredit yang meningkat menyebahken 

penawaran sekuritas dari sektor riil menjadi turun. 

Berdasarkan hubungan tersebu~ maka seea:a logika dapat dijelaskan 

batrwa pada saat pertumbuhan sektor riil turun, performance dunia usaha relatif 

menjadi turun, volume kredit perbankan akan ikut turon, harga sekuritas turun dan 

permintaan pembiayaan melalui pasar modal menjadi naik. 

4.1.2 Dota 

Data yang digunakan edalah time series triwuianan, mulai darl triv.ulan I 

tahun 199& sampai dengan lriwulan 4 tahun 2008. Data sektor riil di ambil dari 

niiai produk domestik brute dengan dasar to.arga yang berJaku. Data volume kredit 

merupakan data posisi kredit rupiah dan valuta asing pada bank umum: Sumber 

data produk domestik bruto dan wlume kredit diperoleh dari Badan Pusat 

Statistik d~ Bank Indonesia sedangkan data total issuance saham dan pasar 

modal di BEJ diperoleh dari CEIC. 

4.1.3 Spesifikasi Model 

V AR biasanya digunakan untuk pera.-nalan suatu sistem yang Saling terlolit 

secara runtun waktu dan untuk menganalisis dampak dinamik variabel random 

error dalam sistem variabel, serta untuk mela.kukan uji kausalitas. Hal ini 

mengartikan bahwa V AR tidak mementingkan estimasi persamaan struktufaL 

Pendekatan V AR merupakan pennodelan setit.p variabel endogen daiam sistem 
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sebagai fungsi dari lag semua variabel endogen dalam sistem. Pyndick dan 

Rubinfeld (1998) menyatakan bahwa dalam melakukan pennodelan VAR, hanya 

diperlukan dua hal yang perlu dispeslfikasij yaitu; 

1. Variabel endogen {dan eksogen)1 yang diyakini berlnteraksi dalam suatu sistem 

sehingga dimasukkan sebagai b>tgian dari sistem yang ingin dirnodelkan. 

2. Jumloh lag optimum yang dipcrlakan untuk menangkap pengaruh-pengaruh 

yang dimiliki masing-masing variabel terhadap variabellainnya, 

Pemocielan VAR untuk variabel produk domestik. bruto {sektor riil), 

penyaluran ktedit dan pemblayaan pasar rnodaf dapat ditulis sebagai berikut. . ' ' SRt = <11o + :E aui SR.;-1+ I:a:ni CRt-t+ ~aJu PM,.i+8t (4.1) 
j.,] Fl l"'i 

' ' . 
PMt ""a:ro + 4 2111 SR.r.t+ ~as1t CRt-!+ ~a911 PMt.i+et 

l"'J 1"1 PI 

Di.ntana: 

SR 

CR 

PM 

i 

= Selctor Rlii/Nilal produk domestik bruto 

= Nilailvolun•e !credit perbankan 

= Pcmbiayaan melalui Pasar Modal 

=Lag 

= Konstailta 

alli, a12LB:J1i ..:~: Koefisien Regresi 

4.2 PTosedur Peuggunaan Alat Ekouometri 

(4.2) 

(4.3) 

Sebelum dilakukan regresi dengan model V AR terlebih dahulu harus 

dilakukan uji stationer dari data yang digunakan. U]i stationer perlu dilakukan 

agar dipefQleh data yang stationer shingga besil regresi yang dw.asilkan tidak 

spurious. Apabila temyata ditemukan adru1ya data yang tidak stationer. maka 

perlu dilak.ukan transformasi agar data menjadi stationer. Jika data stationer sudah 

dipe:roleh.. m&ka selanjutnya dilakukan reg1 esi V AR. 
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Dtni regresi V . .:\R akan diuji apakah sistem VAR mernenuhi kondisi stahil. 

J ik:J. kondisi stabil terpenuhi maka dapat dikatakan bahwa basil regresi V AR 

adalah valid dan dapat digunakan untuk mendapatkan ;mpulse respon junction 

atau variance decomposition. Disamping itu hubungan kausal it as antar varia bel 

dalam system V AR akan diketahui dalam uji kansalitas Gronger. Selanjutnya akan 

dianalisis iebih lanjut pola hubungan antar variabel dalam sistem dengan impulse 

reponce jUnction dan variance decomposition. 

Secara menyeluruh, urutan penggunaan alat ekonometri dapat 

dlilustrasikan pada diagram berikut 

Diagram 4.1 

Prosedur Pengguwum Alat Ekonometri 

Somber: Ekonomctrika, Agus Widarjono {Hal. 374). 

Universltas fndonesla 

Analisis Hubungan..., Noviyanto, FEB UI, 2009



46 

4.2.1 Uji Stationer 

Sekumpulan data dinyatakan stasJoner jika nilai rata-rata dan varian dari 

data time series tersebut tidak mengalami perubahan secara sistematik sepanjang 

wak"tu, atau sebagian ahli menyatakan rata~rata dan variannya konstan20
, Dalam 

Gujarati (2003}. data time series dikatakan stasioner jika memenuhi properti 

sebagai berikui: : 

Mean : E (Y0J ~ ~ ....................................................................... (4.4) 

Variance : Var (Y J ~ E (Y,- ~ J' ~ cf ............................................ (4.5) 

Covatiance : Yk ~ E [ (y, - ~) (Y""- !l) ] ......................................... ( 4.6) 

Dimana 'Yk ccwarfance pada tag k, adalah covariance an tara nilai Y, dan Y t+k. jika 

k=O, maka diperoleh 'YO yang berarti varian dari Y1 = o'-s suatu data time series 

adalah stasirmer jika rata-rata, variance dan autocovariance (pada berbagai lag) 

tetap sama, tanpa mempermasalahkan pada titik mana kita melakukan 

pengukuran. Dengan demik!an rata-rata variance dan autocovarimlt.:~J--nya tidak 

betbeda antar waktu. Data lime series yang stasi.oner akan mempunyai 

kecenderWigan untuk kembali ke rata-ratanya (mean reversion). 

Data time series yang ~tasloner sangat penting, jika data time series yang 

digunakan tidak stasioner, maka hanya dapat dilakukan studi pada waktu yang 

bersangkutan saja. Untuk setiap data time series akan menjadi episode yang 

terpisah. Oleh karena itu tidak dapat dilakukan generaJisasi untuk w~tu yang 

berbeda. Istilah non stasioner adalah sama dengan istilah randvm walk ataupun 

unit root. Jika data non stasioner tetap dipakai untuk melakukan estimasi :regresi 

maka akan terjadi spurious regression. Salah satu fenomena terjadi spurious 

regression adalah kontiisi dimana estjmasi parameter yang dihasilkan dari regresi 

11) Naclrrowl D Nachrowi dan Hardie:; Usmun, .. Ekonometrlk.a untwk Analisis Ekonomi dan 
Keuangan", halaman 340. Lembagil Penerbil Fllkultas Ekonomi Univer.;itas Indonesia, 2006 
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adalah signifikan secara statistik. akan tetapi diketahui bahwa R2 > ·statistik 

Durbin Watson.11 

Dari berbagai literatur, rnisalnya Gujarati (2003) maupun Enders (1995), 

uji stasioner dapat dilakukan dengan beberapa metode, misa!nya gmfik, 

correlogram. dan unit root. Untuk pengujian unit root diantaranya dapat 

dilakukan dengan Augmented Dickey Fuller (ADF) test, dan Phillips-Perron (PP) 

test .. 

Dalam tesis ini penu1is memilih menggunakan uji stasioner deng11n 

menggunakan PP test karena metode PP digunakan untuk mengestimasi non· 

Augmented Dicky Fuller test (ADF)~ dan memodifikasi t~ratio dati koefisien (1 

sehingga korelasi serial tidak menyebabkan distribusi asymptotic dari tes 

slastistik. Disamping itu PP test juga diguaakun untuk meyakinkan bahwa 

pengujian telah mempertimbangken kemungkinan munculnya trend dslam data 

differ~nsi pertama wa1aupW1 rangkaian data da:Jam bentuk differensi pertama tidak 

lazim memiliki trend linier (Wooldridge, 2000:582-583). 

Pengujian regresi menggunakan Phillips·Pe"cn (PP) adalah proses 

AR(l) yang dapat dinyatakan sebagai berikut: 

(4.7) 

Pengujian ADF mengoreksi high order correlation dengan 

menamhahkan lagged differenced pada sisi sebelah kanan, sedang pengujian PP 

membuat koreksi terhadap 1-.statistik terhadap kol;ftSien y dari regresi AR( t) 

untuk menghitung serial correlation dalam e. Untuk keperluan pengujian 

hipotesis baik ADF maupun PP menggunakan hipotesis nol yaitu H.J:p =1, 

sedangkan hipotesis alternative ada1ab H.; p < 1. Prosedur pengujian unit root 

mengikuti sebagaimana disara.nkan Enders (1995) maupun Holden dan Perman 

(1994). 

21 Nacll!owi D Nacbrnwi dan Hcrdius Usman, "Ekonometrika untuk Analisis Ekonom\ dan 
Keuangan", halaman 365. 
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Masalah yang muncuJ dalam pengujian ADF dan PP adalah penentuan 

lag yang akan dimasukk:an dalam modeL Panjang lag dapat tidak terhingga. dan 

akibatnya panjang lag menjadi jebakan (pitfall). Jika lag terlalu panjang akan 

mengurangi kemampuan untuk menolak hipotesis nol, karena lag yang semakin 

panjang akan mengakibatkan bertambahnya parameter estimasi maupun 

hilangnya derajat bebas (degree of freedom). Sebeliknya, jika dengan lag yang 

terlahl pendek akan menyebabkan tidak mampu untuk mengungkapkan the 

actual en'Cr process, akibatnya standar error tidak dapar diestimasi. Dalam 

penentuan panjang lag Enders (1995) dan Greene (2000) menyarankan dengan 

melihat nitai t-test dan!atau F-test dari ADF maupun PP mula! lag yang panjang 

(n*) dan selanjutnya terns menurun {n*-1). Proses tersebut diulangj terus s.lmp~.! 

ditemukan bahwa lag berbeda dengan no!. 

Dalam menu help E-Views 4. I dijelaskan bahwa Metode PP digunaken 

untuk mengestimasi non -Augmenred Dicky Fuller test (ADF), dan memodifikasi 

t~ratio dari koefi::;.ien Ct sehingga korelasi serial tidak: menyebabkan dis:ltibusi 

asymptolic dari tes staslistik. Rumus da.ri PP test adalah : 

T {fi> y.l(se (a)) 
2 feY.. s 

(4.8) 

dimana : a = estimasi dan fa""' t- raslo da:i u • se (u) "" standar error koefislen 

s = standar e"ordari regresJ.r~~. = estimasi konsisten dad varian e"or, fo .. 

estimasi dari residual spectrum at .frequency zero 

4.2.2 Granger Causality 

Konsep sebab aki.bat sangat diperiukan ole"h bidang Hrnu apapun. Namun 

demikian, tidaklah mudah untuk membulctikan bahv..-a hubungan sebab ekibat 

benar-benar ada, terkecuali dilakukan eksperimen terkontrol. Bukan hanya ada 

atau tidaknya hubungan sebab akibet yang harus dibuktikan, tetapi arah sebab 

akibatnya juga hllt'Us diketahui. Menurut Horvey (199ll) tidaklah beralasan untuk 
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mengamhil pandangan bahwa menerapkan suatu model regresi dilunjukan 

terutama untuk menguji pengukuran. Bahwa keberadaan hubungan tidak secara 

nyata dipertanyakan, akan tetapi diperlukan untuk memenuhi teori-teori ekonomL 

Dalam kondisi seperti ini. uji signifikan tidak lagi digunakan untuk memutuskan 

apakah hubungan diantara dua variabel benar-benar ada, Yang lebih penting 

adalah pengaruh dari variabel yang satu terhadap variabeJ yang lain. 

Gagasan tentang causality ditelusuri oleh Wiener, tapi pertama kati 

dibentuk oleh Granger (1969), Ada dan aturan utama yang diisyaratkan, Pertama 

bahwa kejaditm di masa depan tidak memprediksi kejadian di mesa Jalu. Dengan 

demikian hubungan sebab akibat hanya dapat te(jaei dimana k«jadian di masa lalu 

menyebabkan kejadbn dimasa sekarang atau di masa depan. Ked:.Ia, dinst;msikan 

bahwa diskusi hanya akan mempunyai arti untuk kausaHtas seke1ompok variabel 

yang stokastik:. Istilah kau~alitas disini adalah dalam lr.erangka statistic saj~ bukan 

berdasarkan pada konsep-konsep dalam pengertian filosofi. Jadi kausalitas disini 

merujuk pada konsep prediksi. Suatu pengetahuan yang memandang bahwa 

kausaiitas sangat kuat,. dilstilahkan Uengan Gronger Causality. 

Menurut konsep Granger~ kausalita.s dimana x menyeb.abkan y jika nilai 

masa lalu x memp:erba!ki prediksi nilai y. namun demikian. untuk 

mengoperasionalkan konsep ini, perlu untuk menguk:ur keakuratannya, 

Langkah~langkah untuk melakukan uji Granger Causality, yaitt1 : 

a. Melakukan regresi 2 variabel, misSitl X dan y dengan memasukan bP.beropa 

variabel lag sehingga diperoleh resbictat! residual sum of square (RSS 

restricted) dan juga mclak:ukan regresi sehingga dipercleh tmr..estricted 

re8idual sum of square (RSS unrestricted). RSS restricted dan RSS unrestricted 

digunakan untuk menghitung F test. 

b, Hipotesis no! nya adalah Ho : l:a, ~ 0 

c. Untuk menguji hipotesis digunakan uji F, jika nilai absolute F tesJ lebih besar 

darlpada nilai kritis f table, mak.a hipotesis nol ditoJak yang berarti terdapat 

hubungan kausatitas. 
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d. Langkah ini diulang-ulang untuk beberapa variabel penelitian yang lain 

dengan lag yang berbeda. 

4.2.3 Penentuan Paojang Lag 

Penentua.n lag optima1 akan dicari dengan menggunakan !criteria infonnasi 

yang tei'Sedia. Kandidat lag yang terpilih adalah panjang Jag menwut kriteria 

Likelihood Ratio (LR), Akaike Information Criterion (A1C1 Schwarz information 

Criterion (SC). dan Hannan·Quin Criterion (HQ) . .lika kriteria infonnasi hanya 

merujuk pada sebuah kandidat lag maka kandidat tersebutlah yang optimal. Jika 

diperoleh lebih dari satu kandidat, maka dibandingbn dengan nilai adJusted R2 yang 

terbaik. 

Menurut Pyr.dick dan Rubinfeld (! 998) pertimhar.J:l:>'ln lainnya dalam 

menentuka.n panjang lag yang optimal adalah jumlah degree of freedom. Semakin 

panjang lag yang digunak.an, maka sernakin berkurang pula ketersediaan degree qf 

freedom. Terkadang penetApan panjang lag maksimum disesuaikan dengan jumlah 

dan sifat dari data yang tersedia. 

4.2.4 Uji StabHitas 

Dalam mode) first ()rde.r autogressiJ.'tf, ~~~ = ao + BtYt-l + ~ maka kondisi 

stabil adatah pada saat nilai absolute al kurang dari 1. untuk model dengan 

persamaan X1 = Ac + Aoo..1 + €t setelah dHakukan iterasi diperoleh persamaan : 

X, ~A,+ A,(A, + A,X,., + e,_,) <e. 

~(I+ A,) A,+ A2oX,.,+A,e,., + e, 

dimana I adalah matriks identitas. 

(4.9) 

Kondisi stahil dipenu.ii jika semua root dari (l - anL)(I - a22L) -

(a11a21L2} terletak didalam unit circle (ni!ai absolute unit root kurang dari 1). 

Dengan tcrpetru~.;inya kondisi stabi! maka estimasi V AR y.lng diliasilkan valid 

untuk memperoleh Impulse Respr.m.'·e Function dan Variance Decomposition. 
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4.2.5 Innovation Accounting 

a. Impulse Response Function 

Oynamic mul!i'pliers merupakan salah satu cara untuk mengetahui · periiaku 

dinrunis dari sebuah model simulasi. Tetapi, pemlekatan dynamic multipliers ini 

hanya menjelaskan respon pada model dari variabel ek.sogen. Pendekatan impulse 

response dilakukan untuk menentukan bagaimana respon pada masing~rnasing 

variabel endogen t.m-tadap shock pada varlabel tersebut dan juga pada variabel 

endogen lainnya. Dengan pendekatan ini maka dapat dilretahul dengan jelas 

bagaimana dynamic dari suatu sistem bekerja, kemudian arab dari respon variabe:J 

dalam peri ode selanjutnya akibat adanya shock rersebut juga bisa dik:etahui. 

b. Variance Decomposition 

Enders (2004) mengatakan karena suatu sistem V AR yang unrestricted adalah 

overparameterized. sistem ini tidak terlalu berguna untuk mt:mbuat peramalan jangka 

pendek. Namun, dengan mengetahui properti dart forecm;t errors akafl sangat 

membantu untuk mengerti tentang hubungan sebab akibat diantam varinbel di dalam 

sistem. C&ro lain untuk mengetahui atau memahami karakteristik dari perilaku 

dinamis daJam sebuah sistcm V AR adalah dengan menggunakan metode variance 

decomp<>sition. 

Metode iru digunakan wrtuk menyusun perkiraan errQr variance .suatu 

variabel - seberapa besar perbedaan variance sebelum dan sesudah shock baik yang 

berasal dari dirinya sendiri maupun dari variabe! lainnya dalam sebuah sistem V AR. 

Hal ini ditujukan untuk melihat pengaruh relatif variabel~varlabel dalam sistern 

terhad.ap variabellainnya. 

Sims (1982) menyatakan bahwa vari'o:'lce decomposition menunjukkan 

kekuatan hubungan Granger Causoiity yang mungkm ada diantara variabe~ Dengan 

kara lain, jika shock darl suatu variabel mernberikan proporsi yang besar dalam 

menjelaskan perubahan (varia11ce) pada variabel lainnya, maka dapat dikatakan 

variabel tersebut memiliki Granger Causalily terhadap variabellainnya. 
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ANALISIS HASIL PENELITIAN 

5.1 Diagram Level 

Untuk mengetahui pola pergerakan dari penyaluran kredit perbankan. 

pembiayaan pasar modal dan sektor riil digunakan merode analisis deskriptif 

berupa diagram time series, jadi penyajian secara grafik ini sama ~tolli :idak 

dimaksudkan untuk melakukan uji stasioner. Berikut ini adalt.h pergerafr..an 

masing-masing varla.bel penelit!an. 

Diagmm5.1 

Perlrembang;m penyal1.1rn1 kredll pcri»tnkan 
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Pada triwulan pertama tahun 1998 , penyaluran kredit perbankan 

mengalami peningkatan, namun sejak akhir tahun 1998, penyaluran kredit 

menunjukan penurunan, meningkat pada awal tahun 1999 dan terus mengalami 

penurunan sampai dengan tahun 2000. Penurunan pada periode 1999~2000 

merupakan dampak dari krisis yang te~adi pada tah•m 1997. Pada tahun 2001, 

penyaluran kredit perbaakan mulai pulih dengan ditunjukan dengan tren yang 

terns meningkat . Peningkatan ini menunjukan bahwa kegiatan utama bank dalam 

menyalurkan kredit mulai pulih. 

Perkembangan penyaluran kredit perbaakan menunjukan pergemkan yang 

cukup flukruatif da!am kllflm waktu !998-2008. Dalam kurun waktu 1998-2000, 

kredit~k.redit bermasalah dialihkan kepada Iembaga yang ditwljuk pemerintah 

yaitu Badan Penyebatan Perbaakan Nasional (BPPN). Sebingga, apabila dllihat 

dari penyaluran kredit perbankan akan terlihat penurunan yang cukup tajam pada 

pariode tahun 1998 (;lasca krisis 1997) karena sudab dikurangi ~engan kredit­

kredit bennasalah tersebut. Pada periode selanjutnya. pertumbuhai1 k.l"&!it 

perbankan masih rendah. Hal ini disebabkau oteh beberapa faktofU. Pertama, 

debitur potensial masih terbatas sehubungan masih banyalmya debitur be:rskala 

besar dalam proses restrukturisasi di BPPN. Kedua, perbankan menUa:i bahwa 

resiko usaha masih tinggi1 meskipun terdapat pennohonan kredit oleh nasabah 

baru. KJ.tiga, para debitur belum melakukan panarikan alaS komitmen kredit 

secara. optimal karena belum rlidukung oleh iklim usaba yang kondusif. Keempat, 

beb:::rapa bar..k rekapitalisasiyanz masih mengalaml masalah likuiditas 

menghadapi kesulitan untuk menjual obligasi yang dimilikinya karena belum 

berkembanganya pasar sekunder ob!igasi. Kelima, bebempa bank masih 

menghaUapi masalah yang terkait denga."l pemenuhan CAR dan pelanggaran 

BMPK. 

Perkembangan penyaluran kredit perbankan baru menunjukan tren 

meningkat pada periode tahun 2002, bahkan pada periode tahun 2008 k.redit 

perbankan meningkat lebih tinggi dibandingkan periode tahun 1998. 

12 Anna Setyawad S, (2005) 
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Sementara, perkembangan total issuance saham dan obligasi di pasar 

modal dapat dilihat pada diagram 4.2 Pada tahun 199e sampai dengan awd! tahun 

1999 total issuance sabam dan obligasi dalam kondisi relatif stabiL Namun muJai 

triwulan kedua J 999 sampai dengan tahun 2000~ memperlihatkan peningf'.atan 

yang tinggi. Peningk:aten ini anta..-a lain karena penerbitan obligasi pemerintah 

dalam rangka program rekapitalisasi bank~bank umum nasional. Hal ini 

berlawanan dengan kondisi penyalur:m kredit perbankan yang meounjukan 

penurunan pada periode tersebut. Disamping itu ada kemur.gkinan teijadi 

pergeseran pembiayaan, yang semula sumbemya dari perbankan beralih ke pasar 

modal dengan mencrbitkan saham dan obligasi. meskipua perlu pembuktian 

secara empiris. Adanya peningkatan pembiayaa:1 pasar modal mencenninkan 
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bertambah aktifnya sejumlah perusahaen dalam mencari altematif sumber dana 

ditengah~tengah ma.sih belurn pulihnya fungsi intennediasi perbankan dan 

cenderung meningkatnya suku bunga di pasar uang. Pada periode seianjutnya 

(mulai tahun 2001), pembiayaan pasar modal masib terns rnenunjukan 

peningkatan. 

Perkembangan perdagangan di pasar modai memperlihatkan pertumbuhan 

yang menigkat seteJah pada masa krisis mengalami penurunan tajam yang terlihat 

dari anjloknya IHSG. Namun, apabila hanya melihat dari parkembangan IHSG 

kurang dapat mencermin.lt.:an perkembangan pembiayaan melalui pasar modal. 

Perkembangan IHSG leOih mencenninkan perkembangan dari sisi penempatan 

dana. Untuk rneiihat pembiayaan mt:ialui pasar modal Oilihat dari emisi saham 

dan obligasi. 

Di tahun 2008, krisis keua.1gan global terbukti memporakporandakan 

pasar moda! dan valas. IHSG anjlok dari angka 2.830 menjadi 1.111, atau turun 

lebih dari 600/o. Nilai kurs rupiah terhadap doiar AS terdepresiasi cukup dra.matis 

dari Rp 9.076 hingga sempat men<mbus Rp 12.900, atau mengalaml doprcsiasi 

lebih dari 41% sejak Januari hingga Desember 2008. Volatilitas memang 

mcningkat tajam di pasar valas rlan modal yang terintegrasi dengan pasar 

keuangan global ini13
, namun deruikian jwniab issuance saharn dan obligasi tetap 

menunjukan peningkatan. 

23 Sumber: Mudraja.:! Kuncoro, Harian Seputar Indonesia, 24 Oescmber 200& 
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Dampak krisis moneter berimbas sangat bes3I terharlap sektor riH. 

banyaknya perusahaan yang bangkrut akibat menurunnya permintaan produksi 

dan tidak mampu membayar hutang menyebabkan PDB sebagai saJah satu 

indikator sektor riil menurun tajam dan mencapai titik minimum pada triwulan ke-

3 rahun 1998 dan triwulan ke-! pada tahun 1999, baru pada triwulan ke-4 setelah 

proses pemilu berakhir dan kepercayaan masyarakat maupun investor rn~ingkat. 

secara bertabap PDB juga semakin meningkat: dan terus meningkat secara 

kuantitatif sampai dengan 2008. 
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Peningkatan pada sektor riil sejalan dengan peningkatan pada penyaluran 

kredit perbankan ini dimungkinkan bahwa ada hubungan kausalitas antara 

peningkatan di sektor riil dengan peningkatan volume kredit perbankan. 

5.2 Uji Stationer 

Sebelum melakukon estimasi ~engan model maka dilakukon- terlabih 

dabulu prosedur stondar untuk menguji apakah data mengandung unit root. Untuk 

menguji tmit root ini digunakan analisa Phil/ips Perron Test (PP test). 

Perbedaan antara data series yang stasioner dan yang tidak stasioner yairu 

bi!hwa pada series yong stasioner dampak sltock yang teljadi pada data tersebut 

bersifat sementara. Seja1nr, dengan waktu, dampak dari -~hnrlc ah!! herkut'ang dan 

series data akan kembali ke long rvn mean level-nya dan berflukruasi di sekitar 

mean tersebut, Secara umum. perilaku data series yang stasioner adal.eh sebagai 

berikut (Enders, 1995:69): 

Mean dari data stasioner menunjukkan perilaku yang konstan. 

Data stasioner menunjukka.'l variance yang k.onstan 

Data stasioner menunjukkan carrelogram yang menyempit (diminishing) 

seiring dengan penarnbahan waktu. 

Sebalikny~ data yang nonstasioner adalah time dependent, atau cenderung 

menga1ami perobahan yang mendas:.r seiring dengu.n jalannya waktu. Seca.ra 

urnum, perilaku dari data time series yang tidak stasioner adalah sebagai berikut 

(Enders, 1995:63-66): 

data yang non stasioner tidak memilik! long nm mean. 

data series yang tidak stasioner memiliki ketergantungan terhadap waktu. 

Variam:e dari dota semacam itu akan membf!!sar tanpa batMan sl'!iring dengan 

perubabnn waktu. 

Correfogram data ini cenderung melebar, 

Pengujian sta.sioneritas data dimaksudkan untuk mengetahui ~ifat dan 

kecenderungan data yang dipergunakan. apakah mempunyai pola yang 

stabiVnonnal/stasioner atau tidak, karena data-data time series dalam bidang 

ekonomi pada 1m1umnya merupakan data yang tidak stasioner, sehingga ketika 
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dipergunakan sebagai suatu variabel dalam regresi akan menghasilkan estimasi 

yang palsu (spurious regression). Untuk menghindari hasil ana!isa regresi yang 

spurious, maka terlebih dahulu data harus stasionerlno unit root. 

Berdasarkan basil uji unit root sebagaimana terlihat pada tabel dibawah ini 

ditemukan bahwa ketiga variabeJ memiliki unit root yang berarti data asli 

penelitian tidak stasioner. 

Talsel5.1 

HMil qji Uuit root dmgail mtlodt phillips phttrcn (lltdl tiugkst fevd 

a. Kredlt • PhilllpsrPerron lest statistic 

b. Pasar Modal~ Phillips-Perron test ~stlc 

t:. Setrtor Rill • Philllps--Perron lest statistic 

iest critical values: 1% level 

5% level 

10% level 

Sumber; ilnsil oiahd#ta 

Adj. !-Sial Prob ... 

2.683107 o.99n 
3.446749 o.999r 

0.837921 0.8503 

-2.619851 

-1.946666 

-1.612036 

Setiap variabel diuji, dan ditemuklln bahwa variabel tidak stasiOnerlunit 

root pada tingk:at level~ maka pengujian dilanjutkan untuk nilai variabel pad.afirst 

differenee-nya.. 

Tabd5.l 

H:uU uji Unit root dengao mr:todt phll!ips phtmm pada tingkAtfir.st d!fferent:e 

a. Kredit ~ Phi!Ups-Perron test statistic 

b. Pasar Modal- Phlllips-Perron test statistic 

c, Sektor Riil- PhilllpirPerron test statistic 

Test critical values: 1% level 

5% level 

10% level 

Sumber: HIISil olab data 

Adj. !-Stat Prob.* 

-3.145934 0.0023 

·2.145482 0.0321 

·9.756269 0.0000 

·2.621164 

·1.948886 

~1.611932 
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HasH uji dengan Phillips Perron Tesr (PP test) diatas menunjukan bahwa 

data stasioner dengan tingkat signifikasi l % untuk variabel kredit dan sektor riil. 

sementat"d variabel pasar modal stasioner pada tingkat signifikansi 5%. 

5.3 Uji Granger's Causality 

Pengujian denga.n Granger's Causality hanya untuk menguji hubungan 

diantara variabel dan tidak melakukan estimasi terhadap modeL Berikut. ini hasil 

dari uji kausalitas dengan metode Granger's Causality. 

Tabel 5.3 

HasH ujl Granger's CausQUty 

- -- - .. - . ~----.. ~· -- ~ - -.-.. ~ - ;>>,i ... ' .; ><f.C ... ,• - l- .~·.,- - ',.,. :, '. ~- • - .• ":'.\;. ,..~.:ra: --·-- .. ·- __ .-.. - . . ' -
. 

DPM does not Granger Cause OCR 3.4676445 0.027()5457 Ho ditolak 

OCR does not Granger Cause OPM 0.75882456 0.5252548 Ho tidak ditolok 

OSP..does notGrnngerC<:!useUCR 4.31M910 0.01129989 Ho ditolak 

OCR does (!of: Granger Cause DSR 2.3237363 0.09296873 Ho ditolak 

DSR does not Granger Cause DPM 4.7218119 0.007531477 Ho ditolak . 

DPM does not Granget Cause DSR 3.6008037 0.02352923 Ho ditolak 

Sumber: Hss!l olah clam 

Dari hasH uji kausalilas ini dipero!eh infonnasi bahwa : 

DPM memiliki kausalitas Granger dengan DCR 

Artinya: peruba.han pembiayaan pam modal dirnasa Jalu mempunyai 

pengaruh terluldap perubahan penyaluran kredit perbankan dimasa sekarang. 

OCR tidak memiliki knusalitas Granger dengan DPM 

Artinya: perubahan penyaluran kredit perbank:ln dimasa lalu tidak 

mempunyai pengaruh terhad&p pembiayaan pasar modal dimasa sekarang. 

DSR memiliki kausalitas Granger dengan DCR 

Artinva: perubuhan sektor riil dimasa lalu mempunyai pengaruh 'terhadap 

perubahan penyaJuran kredit perbankan dimasa sekamng. 
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DCR memilik! kausalitas Granger dengan DSR 

Artinya: perubahan penyaluran kredit perbankan dimasa lalli mempunyal 

pengaruh terhadap perubahan sektor rlil dimasa sekarang. 

DSR memi!iki kausalitas Granger dengan DPM 

Artinya: perubahan sektor riil dimasa lalu mempunyai pengaruh terhadap 

perubahan pembiayaan pasar modal dimasa sekarang. 

DPM merni!iki kausa!itas Granger dengan DSR 

Artinya: perubahan pembiayaan pasar modal dimasa iaJu mempunyai 

pengaruh terhadap perubahan sektor rii! dimasa sekarang. 

Untuk menggambarkan basil Granger's Causality test dapat dilihat dalarn 

diagram berikut. 
Dlagram5.4 

Hasi1 GMJtgu's Causallly Test 

Swnber : Hasil vlah d!l:!fl. 

5.4 Penentuan Panjnng Lag 

Sebelum membentuk model V AR per!u di!akukan penentuan panjang lag, 

karena model V AR sangat peka terhadap panja.1g lag, maka penentuan panjang 

Jag yang optimal menjadi salah satu prosedur penting yang hams diiak:ukan dalam 

pembentukan model. 

Berdasarkan Akaike Information Criteria (AIC) lag yang optimaladalah 3. 

Penentuan padalag =3 setelab melakukan beberape kali simulasi dan pada lag =3, 
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diperoleh lag yang paling baik. Hasil penentuan panjang Lag disajikan dalam 

label berikuL 

Tobel5.4 

Hasil Uji Panjang Leg 

0 -1439.905 NA 72.14525 

l -1415.713 43.54503 71.3851:>7 

5.5 Model Empiris V AR 

Setelalt menentukan panjang lag, maka rohap berikutnya adalah 

membenluk model V AR .Model V AR yang dihasilkan merupakan V AR 

differt~nce sesuai kondisi data yang stasioncr untuk: menghindarl Spurius 

Regression. Estimasi V.'I.R dengan panjang lag 3, dan jumlalt variabel 3 akan 

mengh&Silkan (3 >< 3) koelisien a1au 9 koefisien untuk masing-mll3ing persamaan. 

Dengan demikian seluruh koefisien regresi berjumlah 27 parameter dan 3 

konstanta (intercept). Hasil eslimasi V AR dapat dilihat pad a label berikut 

Tabel5.5 

Hasil Estimasi V .AR Menggunakan Lag 3 

(0. 19596) (0.06005) (0.02917) 

[·1.2251:>4] (1.70569] (1.20433] 

DCR(·2) 0.564608 0.076620 -0.011977 

(0.11677) (0.03578) (0.01736) 

[ 5.006431 [ 2.14691] [-0.68895} 

DCR(·:l) 0.504032 -0.1444E!l -0.035374 

(0. 18622) (0.05706) (0.02772) 

[2.70664] [·2.53222] [·1.27597] 
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).Ci.·:C- ---·:; .. 0~:.:. ···DPf•L.c DSR· .•. 
- .·. ----- : >· ,.; :· , •. 

DPM(·1) -0.655193 1.218883 0.028595 

(0.59673) (0.18285) (0.08884) 

(-1.09798] [6.66592] ( 0.32188] 

OPM(-2) 2.595785 -0.849260 -0.113156 

(0.80477) (0.2"£60) (0.11981) 

(3.22552] f-3.44385] (-0.94448] 

OPM(·3) -0.811005 0.231086 0.180440 

(0.53499) (0.16394) (0.07965) 

[-1.51591] ( 1.40960] (2.26553] 

OSR(·1) 4.542550 -<l.792234 -0.471732 

(1.24065) (0.38023) (0.18473) 

( 3.66063] [-2.08356] [-2.55366] 

DSR(·2) 4.152573 -1.501371 -0.!)84066 

(1.01661) (0.31158) (0.151~7) 

[ 4.08391] [-4.61866] [·0.55550] 

DSR(-3) -0.193745 -0.382746 -0.123918 

(0.82391) (0.25247) (0.12266) 

[-<l.23515] [-1.43580] [-1.01028] 

c -50682.30 23092.58 6558.583 

(20150.5) (6174.67) (2999.84) 

[-2.51518] [ 3.73989] [ 2.18631] 

Sumber: H!t$11 oleh dal<l 
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Sehingga persamaan Reduced fonn yang diperoleh yaitu : 

DCRt = a1o +nu DCR,.t+ fl12 DPM1-1 + «n DSR~.r+· a.:o DCRr.z+ Uzt DPM,.2 + 

Ct23 DSR.t.:.t + tt:u DC~.J+ an DPMt-3 + Ct Jl DS~3 

DPMt ~ et20 +<41 OCR,.,+ <42· DPM~, + a.,, DSR,.,+ Ctst OCR1•2+ a,, DPM,.2 + 

«53 DSRt-2 + (t.()t DCR.c.J+ G62 DPMt-l + ac DSRt.J 

DSRt ~ a,. +et, OCR,.;+ etn DPM,., + a, DSR,.,+ a" OCR,.+ CLn DPM,., + 

a., DSR,., + C!9t OCR,.,+ CLn DPM,., +a., DSR,., 

Reduced Form- -~ub.'ftituted Coe.f1sient : 

DCRt =-:50682.30- 0.240215 DCRt-l + 0.102422 DPMH,.. O.G35134 DSRt-~ + 0.584608 

DCRt-2 +0.07~8'20DPMt~- 0.01 !9'17 DSRt-2. + 0504032 DCRt-3 • 0.144496 DPMt.J ~ 

0.035374 OSR t·:J 

DPMt = 23092.58 ·0.65Sl93DCR 1., + !.218883 DPM t·l + 0.028595 DSR H + 2.595785 

DCR t-2 - (JJ$49260 DPM t-1 - 0.! 13156 DSR t-2 - Q,8l tOOS DCR t-3 + 0.231086 DPM 1.3 ~ 

0.180440DSR 1.3 

DSRt = 6558.583- 4.S42550DCR 1•1- 0.792234 DPM t-l- 0.471732 DSRt-t + 4.152573 DCR 

1-z -1.501371 DPM t-2- 0.084088 DSRi-.2 ~ 0.193745 OCR. t-l - 0.362746 DPM 1_3 ~ 0.123913 

DSR 1-3 

Berdasarkan hasU output Eview sebagaimana pada tabel 4.5 perlu 

diperhatikan bahwa setiap variabel bebas mempunyai tiga buah nilai yang 

sesungguhnya adalah : 

a. Nilai koefisien pada baris pertama~ 

b. Nilai standar error lroefisien pada baris ke kedua; 
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c. Uji~t pada baris ketiga, Pada model ini tidak didaP"!tkan nilai probability untuk 

uji~t, sehingga perlu dilihat tabel t sebagai pembanding untuk menentukan 

hasil uji hipotesis terhadap koefisiennya. 

HasH estimasi V J\R pada tabel 4,5 menunjukan bahwa secara statistik 

variabel yang mempengaruhi perubahan volume kredit secara signiflkan adalah 

pembahan volume !uedit peda t-2 dan t-3• perubahan pembiayaan pesar modal 

pada t-2 serta perubahan sektor riil peda t-1 dan t-2· Adapun variabel yang 

mempengaruhi perubahan pembiayaan pasar modal secara signifikan adalah 

perubehan perubiayaan pasar modal peda t-1 dan t-2 serta perubahan sektor riil 

pada t~2· Do!~am estimasi V AR diatas 4ipi:!role!t ~_hwa pembahan sektor riit tidak 

dipengaruhi secara signifikan oleh peruhahan volume kredit maupun pembiayaan 

pasar r.mdal. 

5.6 Innovation Accoutlting 

Secara umwn innovation accounting ini mencoba untuk menguraikan 

bagaimana dan seherapa besar pengaruh shock atau impul:se atau innovation. atau 

dislflrbance terhadap variabel-variabel yang dibentuk dalarr. persamaan. 

lrtr.ovatian accounting terdiri dari Impulse Response Function (JRF) dan Variance 

Decomposition (VD). 

5.6.1 Impulse Respon.e Fun<tioll (IRF) 

lRF akan memperli.hatkan bagairnana pengaruh dari standar deviasi suatu 

inovasi terhadap nilai~nilai variabel endogen pada waktu sekarang dan yang a.kan 

datang. Suatu shock pada variabe! endogen ke-1 secara langsuflg akan 

m~mpengaruhi variabel itu sendiri dan akan menja1ar ke variabel·variabei 

endogen yang Jain melalui struktur dinamis V AR. lRF memberikan ru-ah 

hubungan besamya pengaroh anta.r variabel eudogen. Dengan demildan, shock 

atas suatu variabel dengan adanya infonnasi baru akan mempengaruhi variabel 

itu sendiri da."l variabel-variabel lain dalwn sistem V AR. Diagram 4.5 ber!kut ini 

menggambarkan IRF untuk model V AR dalam l 0 periode mendatang. 
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a. Inovasj Perubahan VoJnme Kredit 

Df1ri diagram 4.5 menunjukan bahwa shock perub.e.han volume 

kredit akan direspon negatif olell perubahan pembiayaan pasar mOdal pada 

periode ke-1 kemudian naik perlahan, mulai periode ke-5 respon kemba!i 

menjadi positif dan cenderung naik kemudian konvergen, Sehingga 

apabila terjadi kenail<Jm perubahan volume kredit maka pada bulan 

pertama perubahan pembiayaan pa.sar modal akan reiatif menurun 

selanjutnya akan meningkat dan seterusnya pengaruh shock akan mulai 

menurun. 
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Sementara respon perubahan sektor riil terhadap shock perubahan 

volume kredit adalah positif yaitu berdampak pada penurunan sektor riil 

sampai dengan periode ke~2, selanjutnya pengaruhnya akan relatif bilang 

sampai perlode ke~3, kemudian kembali menurun dan mulai periode ke-4 

kembali naik dan periode ke-5 pengaruh shock akan relatif kembali 

mengecil. 

b. lnovasi Perubahan Pembi:ayaan Pasar Modal 

Adanya Shock peruhahan pembiayaan pasar modal relatif tidak 

berpengaru.'I langsung pada perubaban volume !credit saat periodc ke-1, 

respon positif baru teras.lt pada periode ke-2 yang mulai berubah naik 

hingga mencapai puncaknya pada periode ke-3 kemudian cenderung turun 

dan naik kembal! pada periode ke-4 namun selanjutnya akan menurun 

kembali. Hal ini dapet ditetiemahkan hahwa apabila terjadi kenaikan 

perubaban pembiayaan pasar modal respon perubahan vo1ume kredit baru 

terjadi pada periode ke~2 namun perubahan kenaikan itu hanya ben:ifut 

sementara karena pada periode ke-3 akan te!jadi penurunan kembali. 

Proses pcruhahan volume kredit relatif stabi1 mu!ai peri ode ke~S. 

Semcntara shock perubahan pembiayaan pasar modal menjadikan 

perubahan sektor riil merespon positif dengan penurunan mulai periode 

ke-l sampai periodc ke-3, setelah itu naik sampei perio<!e ke-4 kemo<!ian 

turun kembali, mulai perio<!e ke-6 pengaruh shock peruhahan pembiayaan 

pasar modal menjadi relatif stabil, hal ini sesuai dengan pendapat Susilo 

Bambang Yudoyono (2008)24 hahwa pertumbuban pasar modal 

meroplikan j11-dikator telah terjadi perbaikan dan tren pos'itif dari 

perelronorr.jan nasional. baik mak.ro ekonomi maupun sektor riil. 

24 Sambul:m. dalam rangka mem:mikan perdtlgati£lln hari pertam.a labun 2008 dan logo bnru BEi, bajudul :" 
PliSIIt Modal Ind.ikrtlor Mem~aSektor RiiJ" dikutip dari http://ffJJirldtmesia.com 
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c. Inovasi Perubahao Sektor Riil 

Adanya shoe-k perubahan sektor riil akan direspon positif dengan 

kenaikan perubahan volume kredit mulai dari periode ke~l dan mencapai 

p~ncaknya pada periode ke-2 se!anjutnya perubahan volume kredit akan 

rnenurun terus hingga periode ke~8 kemudian akan mulai konvergen. 

Artinya apabila ada penurunan perubahan sektor riil pada periode ke·l dan 

ke-2 akan direspon oleh perbankan dengan rneningkatkan perubahan 

volume kredit untuk mernbantu sektor riil. namun untuk selaqjutnya 

perubahan volume !credit akan menurun dan pam. period• ke-8 akan 

cecdenmg konvergen. Basil penelitian ini se.<>uai dengan apa yang 

citemukan olah Jlorensztein dan Lee (2000)" melalui studi ernpiris 

dengan data level perusahaan (firm-level data) di Korea Selatan 

menemukan adanya credil ratioining untuk perusahaan-perusahaan 

tertentu. Bank· bank menjadi lebih selektif dalam rnenyalurkan kredit 

kepada perusahaan-perusahaan. Khususnya perusahaan besar (chaebol) 

kehilangan preferensinya untuk mengakses kredit bank yMg mereka 

nikmati sebelum krisis keuangan 1997. Alokasi pemberian kredit setelah 

periode krisls lebih ditujakan kepe<la perusahaan-perusahaan yang lebih 

efisien. Perubahan pola alokasi kredit tersebut konsisten dengan dampak 

yang dibarapkan dari reformasi struktural di sektot k:euangan Korea 

Selatan. 

Sementara adanya shock perubahan sektor riil akan direspon 

neg:'ltif dengan penurunan yang sangat cepat pada pembiayaan pasar modal 

dan penunman tersebut mencapai puneaknya pada periode ke-2, kemudian 

naik dan turun kembali sampai periode ke-7 kemudian periode se!anjutnya 

akan konvergen. Arfinya bahwa adanya penurunan perubahan sektor riil 

akan berdarnpak pada penurunan secara drastis pada nilai pembiayaan 

pasar modal karena expectation dan inforrnasi negatiftentang perubahan 

sektor rill juga berpengaruh pada pembiayaan pesar modal. 

U Borens%1eia, E.. dan J.W, Lee. 2000.. Financial Crisis ami Credit Crund! in Knree :Evldettee frr;m Fitntw 
LeYet Data. IMF Worki11g P,pp;:r No. WPIOO!l5, Februa.ri WOO. 
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5.6.2 Variance Decomposition 

Variance decomposition menunjukan persentase per an dari setiap varia bel~ 

va.riabel lainnya. Secara urnum. shock terbesar yang mempengaruhi k~ragaman 

dari masing-masing variabel adalah shock yang berasal dari dirinya sendiri. Hal 

ini dapat dilihat dari label berikut . 

3 
4 
s 
6 
7 
8 
9 

I 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 

Sumber: Hasil olah dai.B 

lObOOb.O 
109165.2 
114643.6 
121170.0 
127147.5 
129714.9 
132506.9 
135131.1 

37429.59 
38359.53 
38668.36 
39006.83 
39.810.76 
40333.26 
40771.90 

12139.54 
12996.74 
13144.61 
13412.29 
13454.29 
13473.54 
13514.57 
13549.92 

Tabd5.6 

Variance D~omposiHon 

63.36870 
63.10501 
5931678 
53.24613 
49.75601 
43.42203 
47.38117 

11.51040 
12.93940 
12.75&48 
14.14409 
15.69693 
16.27754 
l7JU218 

15.97339 
18.39224 
lll.00375 
17.49648 
17.$1080 
17.7659{) 
17.83104 
17.31379 

19,08351 
20.02032 
25.4&9!0 
33.09179 
37.42515 
38.8J860 
40.38557 

68.16469 
64.91473 
65.09680 
64J)1897 
63.08368 
61.62404 
60,50784 

13.16692 
15.15602 
14.64327 
14.72408 
14.80490 
lS.ll409 
15.46339 

Cbo!esky Orderir!~; OCR DPM OSR 

l7.54779 
16.67467 
15.19412 
13.65608 
12.31883 
12.73!.131 

20.32483 
22.l4587 
22.144'12 
21.77694 
21.219~$. 
22.09842 
22.47998 

76.52$68 
6&.34084 
66.84024 
67.'85525 
67.46512 
67.42919 
67.05487 
66.72282 
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Berdasarkan tabet 4-6 selain informasl mengenai shock terbesar yang 

mempengaruhi keragaman dari masing-masing variabel adalah shock yang berasal 

dari dirinya sendiri. dapat dipeoleh infonnasi kontribusi persentase varian setiap 

variabel karena adanya perubaban variabel tertentu da~am sistem V AR sebagai 

berikut; 

a. Pada periode ke-2 perubahan sektor riil lebih berperan menjelaskan adanya 

perubahan volume kredit dibandingkan perubaban pembiayaan pasar moda~ 

namun mulai perio.de ke-3 dan seterusnya perubahan pembiayaan pasar modal 

lebih berperan dalam mP.njelaskan adanya perubahan volume kredit 

dibandingkan perubahan sektor riil. 

b. Pcrubahan volume kredit lebih berperan pada periode ke-1 dan ke-2 dalam 

menjelaskan adanya peruba1nm pembiayaan pasar modal dibandingkan 

perubahan sektor rii~ namun pada periode ke~3 dan seterusnya perubahan 

sektor riil lebih berpe:ran menjelaskan adanya perubahan pembiayaan pasar 

modal dibartdingkan perubahan volume kredit. 

c. Perubahan volwne kredit lebih berperan pada semua periode hasiJ olah data 

dalam menjelaskan adanya perubeban sektor riil dibandingkan perubeban 

pembiayaan pasar modal 

5.7 Analisis Ekonomi 

Dari hasii uji ekonometri. selanjutnya penulis akan mengkaji lebih datam 

tiga hal yang menjadi pembahasan utama dalam tesis ini yaitu : 

(4) Voiume penyaluran kredi! dan pertumbuhan sektor riil memiliki hubungan 

saUng mempengaruhi; 

(5) Pembiayaan pasar modal (total issuance saham dan obHgasi) memiliki 

bubungan saling mempengaruhi~ 

(6) Pembiayaan pasar modal (total issuance saham dan obligasi) mempengaruhi 

volume penyalw-an k:redit. 
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Analisis ketiga basil uji ekonometrik tersebut sebagai berikut : 

5~7.1 Volume Penyalnran Kredit dan Pertumbuhan Sektor Riil Memiliki 

Hubungan Saling Mempengarubi 

Dalam credit channel dijelaskan bahwa ada mekanisme pasar yang bekerja 

dalam proses penyaluran kredit sehingga didatamnya terdapat proses penawaran 

dad pihak perbankan dan permi!ltaan kredit dari pihak debitur dalam hal ini 

a.dalah sektor rlil, reaHsasi proses tawar menawar tersebut tentunya sangat 

tergantung darl jnformasi dan asumsi petspektif dari pibak perbankaQ tentang 

usaha debitur baik pada kondisi saat ini maupun dima.sa yang akan datang dan 

tio~t kcbu~Jhan dati debitur itu sendiri terbadap kredit yang diminta dengan 

mempertimhangkan tingkat bungn pinjaman kredit maupun prasyarat lainnya. 

ApabUa dilihat secara makro, maka bi!a kondisi usaha sektor riil meningkat. 

resiko kredit macet menjndi keoil dan perbankrm jugn tidak akan ragu untuk 

memberikan kredit sehingga tingkat penawaran kredit menjadi naik. 

Dari sisi permintaan k:redlt dapat djjelaska., bahwa apabila pennintaan 

produk sektor riil meningkat, maka sektor riil akan banyak membutuhbn dana 

untuk memproduksi barang-IY<ll'B.Jlg tersebut sehingga altematif untuk memperoleh 

dana bagi pengembangan usaha dan ongkos produksi melalui kredit juga 

meningkat yang pada ak.himya akan mendorong permintaan kredit .. Apabila 

kebutuban dana bagi sekror riil yang membutuhkan tidak terpenuhi maka proses 

pengembangan usaha dan peningk:ata.~ produksi dapat terhambat. 

Dalam penyaluran kredit terdapet faktor penting yang mendasari 

kemampuan memberikan kredit yaitu kapasitas kredit perbankan yang bersumber 

dari dana pihak ketlga. Dana tersebut dihimpun dari de[JQsit masyarakat, dan 

masyarakat merupakan bagian dari sektor riil sehingga apahila sektor riiJ ~rjalan 

baik dan meningkat maka deposit dapet meningkat, dana pihak ketiga meningkat, 

kapasitas kredit perbankan meningkat dan kredit yang disalurkan juga bisa 

meningka:L 
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Hasi! Granger's Causality lest pada kurun waktu 1998 - 2008 

menjolaskan bahwa perubahan sektor riil mempengaruhi perubahan penyaluran 

kredit pada tingkat probabilitas sebesar 98,8 % atau dengan ll "" 5%, sementara 

perubahan penyaluran kredit mempengaruhi perubahan selctor riil pada tingkat 

probabilitas sebesar 90,8% at:tu dengan 0. = 10%. dari kenyataan ini terbukti 

bahwa volume penyaluran kredit dan pertumbuhan sektor riil memiliki hubungan 

saling mempengaruhi. 

Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai pertimbangan bagi 

pemerintah maupun otoritas moneter untuk meningkatkan pertumbuhan ~ekf:or rii! 

melalui peningkatan volume kredit 

Juda Aguug rikk (2001)26 menguji secara empiris te~jadinya 

disintermediasi perbankan di Indonesia sete1ah krisis 1997. Dalam peneJitiannya 

faktor-falctor yang dianggup mempenguruhi dan digunakan dalam fungsi 

penawaran kredit adalah kapasitas kredi~ suku bunga kredi~ rasio modal terbadap 

aset. dan nr:m~perfom:tng loan (NPL). Sedangkan pennintaan kredit ditentukan 

oleh produk domestik bruto (PDB) dan suku bunga kredit. Data yang digunakan 

adalah data bulanan periode JWJi 1993 s.d. Desember 2000. Hasil stud! 

menWljukkan bahwa setelah krisis tabun 1997 s.ci. pertengaban 2000 menurunnya 

penyalunm kredit lebih disebabkan oleh penaworan kredit yang mengindikasikan 

ad<illya fenomena "credit crunch", setelah itu menurunnya penyaluran kredit lebih 

ditentukan oleh pennintaan kredit. Dalam penelitian tersebut juga diperoleh 

infonnasi bahwa dari basil smvey perbankan diperulah indikasl bahwa kriteria 

persetujuan k.:redit oleh perbankan lebih tergantung parla informasi mengenai 

ea!on debitur daripada jenis proyek yang diajukan. Suku bunga dan besamya 

agunan tidak dijadikan faktor utama oleh bank dalam melakukan persetujuan 

kredit. 

24 Agung. J .. B. Kusminrso, B. Prnmono, E.G. Hutapea. A. Piasmuiro dan NJ. P!'aSiO~'O. 2001. 
Credit Crunch di Indonesia Sctelah Krisis : Fakfc. Penye:b11b don lmpliktxsi Kel:tijofron. Direktorat 
RlS~.::t Ek0J10011 dan J<.ebijakan Moneter, Bank Indonesia. 
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Hannanta (2004) rlalam penelitiannya tentang disintermediasi fungsi 

perbankan mengungkapkan bahwa beium pulihnya fungsi intermediasi perbankan 

antara lain disebabkan oleh belum mampunya sektor riit menyerap k.redit dan 

masih berlangsungnya konsoHdasi internal perbankan sehingga pada periode 

setelah krisis. terjadi excess :supply atau keiebihan penawara.11 kredit hank 

dibandingkan pennintaan kredit. 

Seja1an dengan basil penelitian-penelitian sebelumnya. maka basil 

peneJitian ini lebih menguatkan bahwa pada periode penelitian, perubahan volume 

penyaluran kredit dan perubahan pertumhuban sektor rill memiliki hubungan 

sa ling mempengaruhi, walaupun terdapat variabellain yang juga berpeng~. 

5.7.2 Pembiayaan Pasar Modal (Total Issuance Sabam da• Obligas!) dan 

Pertumbuban Sektor Riil Memi!llti Hubuogao Saling Mempengaruhi 

Frederic S, Mish.kin27 daJam bukunya menjelaskan bahwa surplus unil 

dapat melakukan direcJ finance pada pasar mctdal) didatamnya surplus unit dapat 

memperuleh capital gain yaitu selisih an tara harga jual dan harga be~ dllri saham 

maupun obliga.<>i yang ditawarkan disamping darl dividend maupun coupon, 

sementara untuk perusahaan yang menerbitkan ob1igasi atauphn saham, tambahan 

dana yang diperoleh dapot dhnanfllatkan untuk meningkatk.an produksi dan 

perluasan bisnis sebingga dalam skala yang iebih besar akan meningkatkan sektcr 

till. 

Peningkatan sektor rill tentu akan menyerap tenaga kelja yang berujung 

pada pengurangan tingkat pengaogguran dan kemiskinan. Peningkatan jumlah 

tenaga kelja tenll! akan meningkatk.an produktivitas dan daya beli masyarakat 

yang pada akhimya akan meningkatkan tabungan dan investasi ma.syarakat 

diperbankan dan pasar modal. Dengan melibet hal tersebu~ lo:1erkaitan diuntara 

sektor riil dan perubiayaan pasar modal dapat dipebami den gao lebih beik. 

71 Frederic S Mishkin, .. The P.conomic c.fMoney, Banking and Fln&.ucial Market", Seventh 
Edition Update, Amerika Scrlkat. The Addisrut~ Wcasley,2006 
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Hasil Granger's Causality tesJ pada kurun waktu 1998 - 2008 

menjeiaskan bahwa perubahan sektor riil mempengaruhi perubahan pembiayaan 

pasar modal (total issuance saham dan obligasi) pada tingka.t probabilitas sebesar 

99,2 % atau dengan a= 1%, sernentara perubahan perubahan pembiayaan pasar 

modal (tota! issuance saham dan obligasi) mempengaruhi perubahan sektor riil 

pada tlngkat probabilitas sebesar 97.2% atau dengan a. = 5%. dari kenyataan ini 

terbulcti ba.~wa pembiayaan pasar modal (totnllssuance saham dan obligasi) dan 

pertumbuhan sektor riil memiHki hubungan saling mempengaruhi. 

5.7.3 Pembiayaan Pasar Modal (Total IssUJlnce Sabom dan Obligasl) 

Mcmpeogaruhi Volume P.a:nyaluran Kredit 

Secara teori. perbankan da...-. pasar modal memilik.i keterkaitan sebagai 

bagian dari sistem keuangan dan sebagai lembaga yang memperternukan pihak 

yang memerlukan dana (deficit unit) dan yang menempatktm dana (surplus unit). 

Sebingga, pada kondisi ideal kedu211ya scling meJengkapi datam me1akuken 

pembiayaan. Berdasarkan Grangers Casuality Test menunjukan bahwa perubaban 

pembiayaan pasar modai mempengaruhi perubahan volume kredit, pada tingkat 

probabilitas sebesar 97,3 % atat: dengan a= 5% namun tidak sebaliknya. 

Doddy Zulverdi dan M. Setyawen Santoso" (2005) menyatakan bahwa 

kernajuan sistem keuangan di banyak negara biasanya dltandal dengan 

meningkatnya a.ktivitas dan peran pasar keua..f'lgan atau pasar modal reiatif 

terhadap perbankan datam pengumpulan dan penyaluran aset keuangan 

masyarakat Perkembangan pasar modal dapat diukur dari peningkatan peranan 

inv~rtor~investor institusional, sep::rti dana pensiun dan reksa dana (mutual 

fonds). Selain itu, perkembangannya juga dapat diuknr dari peningkatan volume 

transuksi di pasar modal. Jndikatomya adalah semakin banyaknya !ransaksi 

Y.euangan beralih dari mekanisme indirect finance via bank ke direct finance via 

28 Doddy Zuiverdi dan M. Setyawan Santoso, " Dampak Slruktur Sistem Keuangan Terhadap 
Tnmsmisi Kebijakan Moneler di lndonesla" , halaman 11, Di.rcl«orat Risel Eko-nomi <h>n 
Kebijakan Moneter, Bank !ndonesia, 2005 
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pasar keuangan. Dengan demikian, bagi perusahaan-perusahaan debitur 

(khususnya yang berskala besar) terjadi pengalihan suruber dana dari kredit bank 

ke pasar modal, sedangkan bagi investor terjadi pengaJihan penempatan dana dari 

deposito bank ke instrurnen·instrumen pasar keuangan, seperti saham dan 

obligasL 
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6.1 Kesimpulan 

BABVI 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Tujuan utama dari penelitian ini ada1ah untuk mengetahui hub-\Ulgan. peranan 

antar varlabel dan respon akibat adanya shock antara variabel penyaJuran kredit 

perbankan. pembiayaan pasar modal dan pertumbuhan sektor riil di lndonesja, 

Dengan mengguna.kan metode kausaiitas Granger dan estimasi V AR yang teJah 

dillnalisis pada bah sebalumnya, makB dipa.'"Oieh beberapa kesimpulan pokok hasil 

penelitian sebagai berikut 

!) Dati basil kallillllitas Granger dipe.,leh hasil sebagai berikut: 

a. Perubahan volume penyaluran kredit dan perubahan perrurnbuhan sektor 

riil memiliki hubungan sating mempengaruhi, artinya apabila volume 

penyalunm k:redit berubah :tkan menyebabkan pertumbuhan sektor riiJ di 

masa mendatang ikut berubah demikian sebaliknya. 

b. Perubahan pembiaylllln pasar modal (total issuance saham dan obligasi) 

dan perubahan pertumbuhan scktor tiil memHiki hubungan saling 

mempengarubi; a.rtinya apabila pembiayaan pasar modaJ (total issuance 

saham dan obligasi) berubab akan menyebabkan pertumbubao sektor riil di 

rnasa rnendatang ikut berubah demikian sebaliknya. 

<. Perubaban pembiayaan pasar modal (total im((mce saham dan obligasi) 

berpengaruh terbadap perubahan vo~urne penyaluran kredit, namun tidak 

se~aliknya hal ini dapat dijelaskan bahwa tidak semua perusohaan atau 

unjt usaha dapat menerbilkitn dan merQual (issue)saham dan obligasi 

dalam pasar modal karena adanya restriksi dan atur.m tertentu, dit.amping 

itu dapat pula perubahan volume penyaluran kredit berpengaruh terhadap 

perubahan pembiayaan pasar modal (total issuance saham dan obligasi) 

namun ha.rus melalui '.'ariabellain terlebih dahulu (indjrect). 
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2) Dari basil variance decomposition diperoleh basil sebagai berikut : 

a. Perubahan volume kredit memiliki peranan yang lebih penting 

dibandingkan perubahan pembiayaan pasar modal dalam menjelaskan 

adanya perubahan sektor riil; 

b. Perubahan sektor riil pada awalnya (periode ke-2) lebih berperan dalam 

menjelaskan perubahan volume kredit dibandingkan perubahan 

pembiayaan pasar moda~ namun selanjutnya (mulai periode ke-3) 

perubahan pembiayaan pasar modal lebih berperan dalam menjelaskan 

perubahan volume kredit dibandingkan perubahan sektor riil. 

c. Perubahan volume kredit lebih beroeran pada ewalnya (periode ke-1 dan 

ke-2) dalam menjelaskan perubahan pembiayaan pasar modal 

dibandingkan perub;ilian sektor riil, namun pada periode selanjutnya 

(mulai periode ke-3) perubahM sektor riil lebih berperan dalam 

menjelaskan perubahan pembiayaan pasar modal dibandingkan perubahan 

volume t.redit. 

3. Dari basil impulse response diperoleb basil sebagai berikut: 

a. Adanya shock peruba.i.an volume kredit ak.an direspon n~gatif oleh 

perubahan pembiayaan pasar modal sehingga apabila terjadi kenaikan 

perubahan volume kredit maka perubahan pembiayaan pasar modal akan 

relatif menurun. Sementara adanya shock perubahan pembiayaan pasar 

modal akan direspon positif.oleh perubahan volume kredit namun tidak. 

secara spontan. respon tersebut baru terasa pada periode ke-2. 

b. Secara umum adanya shock perubahan ~ktor riil akan direspon po-sitif oleh 

perubahan volume kredit dernikian juga sebaliknya, adanya shock 

perubahan volume kredit akan direspon positifjuga oleh perubahan sektor 

riil. 

c. Adanya shock perubaban sektor riil akan direspon negatif dengan penurunan 

pada pembiayaan pasar modal. Sebaliknya shock perubahan pembiayaan 

pasar modal relatifakan direspon positif oleh sektor riil. 
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6.2 Keterbatasan Penclitian 

a. Penelitian belum mempertimba.ngkan variabel lain seJain sektor riil 

sebagai variabeJ yang memiliki hubungan dengan k.redit perbankan dan 

pembiayaan di pasar modal, scperti modal bank. infbrmasi pasar modal, 

teknologi, dan lain-lain. 

b. Penet.apan panjang 1ag 3 memilild ke!emahan karena semua ·,;ariable 

diperlakukan sama, sementara ada kemungkjnan variabel t<rtentu lebih 

optimal pada lag selain 3. 

6.3Impllkasl Penelitlan 

Secara teori fungsi intermcdiasi pt:rba.-;kan melalui penyalai1lll kreOit dupat 

meningkatkan pertumbuban sektor riil. Dari basil penelitian ini dapat 

dlbuktikan bahwa penyalunm kredit perbankan memiliki pengaruh pnsilif 

terbadap pertumbuhan sektor riil, dan sebagai alternatif pembiayaan, issuance 

saham dan obligasi dalam pasar modai juga terbukti mempengaruhi 

pertumbuhan sektor riil. Dengan demikian unluk meningkatkan pertumbuhari 

sektor riii, pemerintah dan otoritas moneter dapat memanfaatkan instrwnen 

kredit dan pasar modal dalam kebijakannya dengan membetikan berbagai 

kebijakan yang mempermudah perbankan memperh•as jangkauan layanan 

pada masyarakat, memberikan kelonggarnnlbenefit tertentu bagi perbankan 

yang rasio kredit.r.:ya tinggi. meningkatkan koordinasi antar lembaga negara 

serta menyediakiiD Jayanan data informasi bisnis yang bisa diakses semua 

pibak dan semakin meningkatkan program pengembangan usaha mikro, kecil 

dan menengah dengan men.fasilitasi dan mempermudah akses pemb!ayaan 

kredit. 

0.4 Sara,e..saran 

a. Perlu dilakukan penelitian lanjutan dengan merinci jenis kredit dan 

subsektor dalam sekror riil sehingga dapat diketahui secara lebih jelas jenis 

kredit dan subsektor dalam sektor rill yang lebih berperan dalam 

meningkatkan PDB dan mengorangi kemiskinan. 
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b. PeneJitian selanjutnya dapat pula rnengembangkan model ini menjadi 

model yang lehih kompreheosif dengan memasukkan variabel~variabel 

lain seperti investasi atau variabellainnya. 
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DAFT AR LAMPIRAL'\f 

Nomor Judul Lampinm 

I Data Volume Kredi~ Issuance Saham dan Oblihgasi, PDB 

2 Hasil Unit Root Test (DCR) 

3 Hasil Unit Root Test (DPM) 

4 Hasil Unit Root Test (DSR) 

5 HasiJ Granger Causaiity Test 

6 Krib:ria i'enentuan !'anjang Lag V AR 

7 V AR Estimates 

S Uj i Stabilitas 

9 Impulse Response Function (Chelosky) 

10 Variance Decomposition 
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Lampiran I 

Data Volume Kredit, lssua.,ce Saham dan Oblihgasi, PDB 
-· ~",. ·w,rr,,~,.-~-- ,,_ "1"·,-,;r:, .. ,,., .. ,R-r.:.-.-::·J,::c_:...~;.;-1 ;r.P"I!. _,.~~~ •r ··~--:; , t~'' . , ' -· . .- r.,: ·~ ..,, ,. -~:""· 1 .•.. ·:'.'lr-f'-'1'"):. J 

~ ,·.,j-;1-,r,-~--~= 1;\1;7- ~· ~ .. ,:~~~:111:;·, -~1•1 - :it•.;MI•:t. !~1•! -•• ,: .(i;,(llll; (~~.;: - -··· ..... --

1998 I 1,466,053 269,877 420,381 

II 1,622,635 275,085 323,955 

III 1,661,601 278,835 332,941 

IV 1,428,365 281,412 280,601 

1999 I 1,370,763 329,931 294,265 

II 816,741 496,933 284,949 

III 770,265 653,'i78 292,023 

:;:v 715,396 680,327 294,260 

2000 I 677,970 711,936 342,852 

II 706,841 732,705 340,865 

III 736,933 752,339 355,290 

IV 794,867 763,781 350,763 

2001 I 624,823 769,587 356,115 

II 914,249 782,264 360,533 

m 881.971 I 786,040 367,517 

IV 929,339 787,953 356,?.40 

2002 I 907,302 769,601 368,650 

II 918,420 802,004 375,721 

III 995,201 820,212 387,920 

IV 1,069,905 627,655 372,926 

2003 I 1,100,692 838,912 386,744 

II 1,156,896 665,283 394,621 

III 1,212,430 699,490 405,608 

IV 1,291,470 938,249 390,199 

2004 I 1,311,368 948,352 402,597 

II 1,411,986 969,076 411,936 

III 1,506,873 991,208 423,852 

IV 1,610,885 1,018,098 418,132 
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(Lanjutan) Data Volume Kredil, Issuance Saham dan Oblihg.asl, PDB 

II 1,819,737 1,045,599 436,121 

lll 1,968,772 1,053,141 448,598 

IV 2,1)47,488 1,073.242 439,484 

2.030,041 1,082,228 448.501 

II 2,097,391 1,100,690 457,776 

m 2,176,818 1,124,192 475,049 

!V 2,298,552 1 '142.,994 465;967 

II 2,480,325 1,219,191 487,103 

Ill 2,659,099 1,287,505 505,958 

lV 2,878,523 1,353,302 495,090 

11 3.286,134 1,564,446 518,24S 

lll 3,598,474 1,638,019 538,567 

!V 3,905,318 1,658,314 518,935 

Ket: *data PDB dengan menggunakan ~hun dasar tahun 2000 
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Hasil Unit Root Test (DCR) 

Null Hypoth&s.ls: D(CR} has a unit root 

Exogenoua: None 

Bandwidth: 3 (Newey~West using Bartlett kemel) 

Adj. t-Sta! Prob.• 

Phillips--Perron test statistic -2.145934 0.0024 

Test critical vafues: 1%1evel 

5%1evel 

10% level 

Residual variance (no correction) 

-2.621185 

-1.948800 

*1.611932 

HAC CtJI'l'edeo variance (Bartlett l<emel) 

Phillips-Ferron Test Equation 

Dependent Variable: D(CR,2} 

Method; Least 5t1uares 

Date: 04/24/09 Time: 13:43 

Sample(adjusted): 1998:3 :W08:4 

Included observations: 42 after adjusting endpojnts 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic 

D(CR(-1)) ·0.407950 0.133707 ·3.051123 

R-squared 0.18#47 Mean dependent var 

Adjusted R-squared 0.184447 S.O.dependentvar 

S.E. of regression 122651.6 Akaike info criterion 

Sum squared resid 6.17E+11 Schwarz critarion 

Log likelihood -561.20n Durbin-Watson stat 

1.47E+10 

1.58E+10 

Prob. 

0.0040 

3625.286 

135614.8 

2.6.29560 

2.6.33698 

2.427163 
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Hasil Unit Root Test (DPM) 

Null Hypothesis: D(PM) has a unit root 

Exogenous: None 

Bandwidth: 4 (Newey·West using Barttett kernel) 

Adj. t-stat Pro b. • 

Phillips-Perron test statistic -2.145483 (l0322 

Test crib~ values: 1% level 
5% level 

10% level 

-2,621185 

-1.948886 

-1.611932 

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

Residual variance (no corredion) 

HAC corrected variance {Bartlett kernel) 

Phlllips-Perron Test Equation 

OependenlVariable: D(PM,2} 

Method: Leas! Squares 

Date: 04124/09 Ti:!'ne; 13:44 

Sample(a<f]USied): 1998:3 2001):4 

Included observatio,s: 42 after iidjusting enCpolnts 

Variable Coefficient Std. Error t..Statistic 

D(PM(·1)) ~0.2.04218 0,095il40 -2.148748 

R..s,quared 0.101104 Mean dependent var 

Aqjusted R-squared 0.101104 S.D. dependent var 

S.E. of regression 31033.24 Akaike info criterion 

Sum sqt.Jared restd 3.95E+10 Schwarz criterion 

Log likelihood -493.4876 Durbin-Walson stat 

S.40E+08 

9,37E+OB 

Prob, 

0,0376 

359,2143 

32731.99 

23.54703 

23,58S40 

1,523104 
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Lampiran 4 

Hasil Unit Root Test (DSR) 

Null Hypothesis: D(SR) has a unit root 

Exogenous: None 
Sandwklth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel) 

Adj. t-stat Prob.'"" 

Phillips-Perron test slatlstic -9.756267 0.0000 

Teet critical values: 1% level 

5%leve1 

1<l%1eVel 

-2.621185 

-1.948886 

-1.611932 

~MacKlnnon {1996) one--sided p-va!ues. 

Residual variance (no correcUOl"') 

HAC corrected variance (Bartlett kernel) 

Phmips-Perron Test EquatiOn 

Dependent Variable: D(SR,2) 

Method: Least Squares 

Date: 04124109 Time: 13:45 

Sample(adjusted): 1998:3 2006:4 

Included observations: 42 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-stanstic 

O(SR(-1)) ~1.144957 0.112049 -10.21336 

R·squared 0.716915 Mean dape.tdent var 

Adjusted R~squared 0.716915 S.O,depenctentvar 
S.E. of regression 1€525.2.5 A.ka.ike info criterion 

Sum squared resid 9.88E+09 Schwarz criterion 

log likelihood -464.3987 Durbin-Watson stat 

2.35E+OS 

2.82E+08 

Prob, 

0.0000 

1828.429 

29179.66 

22.16185 

22.20322 

1.860017 
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Lampiran 5 

Hasil Granger Causality Test 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 04124109 Tlme: 14:31 

Sample: 1998:1 2008:4 

Lags: 3 

Null Hypothesis: Cbs F-Statistic Probability 

OPM does not: Granger cause OCR 40 3.46764 0.02705 

OCR does not Granger Cause OPM 0.7588? 0.52525 

CSR does not Granger Cause DCR 40 4.31520 0.01130 

OCR does not Granger Cause DSR 2.32374 0.09297 

OSR does not Granger Cause OPM 40 4.72181 0.00753 

DPM does not Granger Cause DSR 3.60080 0.02353 
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Kriteria Panjang Lag V AR 

VAR lag Order Selection Criteria 

Endogenous variables: OCR OPM DSR 

Exogenous variables; C 

Oat~: 04124109 Time; 13:49 

Sample: 1998:1 2008:4 

Included observations: 40 

tag Lcgl LR 

0 -1439.905 NA 

1 -1415.713 43.54503 

2 -1379.396 59.92411 

3 -1363.246 24.22514• 

FPE 

4.31E+27 

2.02E+27 

5.21E+2S 

3.72E+26* 

• indicates lag order selected by the criterion 

AIC 

72.'14525 

71.36567 

70.01978 

69.66228• 

LR: sequential modified LR lest statistic {each test at 5% !eve!) 

FPE: Ftnal prediction error 

AIC: Akaik:e informalion criterion 

SC~ Schwarz information crit~!ion 

HQ: Hannan-Quinn 1nfbrmatilln criterion 
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Lampiran 6 

sc HQ 

72.27192 72.19105 

71.89233 71.56886 

70.90644· 70.34037 

70.92894 70.12026* 
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Lampiran 7 

V AR Estimates 

Vector Autoregression Estimates 

Date: \W241fi9 Time: 13,54 

Sample{sdjusted): 1999:1 2008:4 

Included observation$; 40 after adjusting endpoints 

Standard errors in () & t~statistlcs in {} 

OCR DPM DSR 

DCR(-1) .0.240215 0.102422 0.035134 

(0.19596) (0JlS005) (0.02917) 

(-1.22584) ( 1.70569) [ 1.20433) 

OCR(-2) 0.584608 0.076820 -0.011977 

(0.11677) (0.03578) {0.01738) 

[ 5.00043] [2.14691] [-0.68695] ~---

DCR{-3) 0.504032 -0.144496 ~o 035374 

(0.16622) (0.05700) (0.02772) 

{ 2.70664] (-2.53222] (-1.27597] 

DPM(-1) ~0.655193 1.218$83 0.026595 

(0.59673) (0.16285) (o.<l8864) 

[-1.09798] [ 6.66592) [ 0.32188) 

DPM(-2) 2.595785 -0.649260 -0.113156 

(0.80477) (0.24660) (0.11961) 
-----~ 

[3.22552] [-3.44365] [-0.944461 

DPM(-3) -().811005 0.231086 0.180440 

(0.53499) (0.16394) (0.07965) 

[-1.51591] [ 1.40960] [ 2.265531 

DSR(-1) 4.542550 ~0.792234 -0.471732 

(1.24085) (0.38023) (0.18473) 

{3.66053) (-2.08356] [-2.55366) 
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(Lanjulan) V AR Estimates 

DSR(-2) 4.152573 -1.501371 -0.064066 

('-01681) (0.31158) (Q.15137) 

[ 4.06391] [-'t6185B] [-D-55550] 

DSR(-3) -0.193745 -{l-362746 -0.123918 

(0.82391) (0.25247) (0.12266) 

[-0.23515] [-1.43680] [-1.01026] 

c -50662.30 23092.58 6558.583 

(20150.5) (6174.67) (2999.1!4) 

[-2.51518) I 3.73989] [2.18631] 

R..squared 0.711668 0.74726U 0.412012 

Adj. R-squared 0.703~65 Q.671438 0.235615 

Sum sq. teslds 1.60E+11 1.51E+10 3.555+09 

S.E. eQuation 73118.38 22405.11-5 10665.26 

F-st.atistic 11.26513 9.855458 2.335715 

log likelihood -498.9973 _,51.6863 422.6105 

Akaike AIC 25.44987 23.084:,1 21.04053 

SchwarzSC 25.eno6 23.50653 22.06275 

Mean dependent 61923.82 34422.55 5958.350 

S.D. dependent 134205.1 39056.16 12450.39 

Determinant ~esidual 1.90E+26 

Covariance 

Log Likelihood {d.f. adjusted) -1380.506 

Akaike Information Criteria 70.52532 

Schwa14 Criteria 71.79198 --~--

Universitas lndonosJa 

Analisis Hubungan..., Noviyanto, FEB UI, 2009



Uji Stabilitas 

Roots of Characteristic Polynomial 

Endogenous variables: OCR D?M OSR 

Exogenous variables: C 

Lag specification: 1 3 

Date: 04/24/09 Time: 14:24 

Root 

0.975504 

0.704769.0.4513851 

0.704769.0.4513651 

-0.145973 + 0.7260481 

-0.145973- 0.726046! 

-c.685818. 0.075<1921 

..0,685816 .. 0.0754921 

-0.1072&1 + 0.367454i 

-0.107251-0.3674541 

No mot lies outside the unit circle. 

VAR satisfies the stability condltlon. 

Modulus 

0.975504 

0.836928 

O.S36928 

0.740575 

0.740575 

0.689961 

0.589961 

0.382789 

0.382789 

Inverse Rools of AR Characteristic Polynomial 

1.5,------,--------. 

1.0 : 
: • : 

0.5 : 
• • 

• : -{).5 ; • 
• I 

-1.0 ! 

-1.5+----,---.--+--~-,.---1 
-1.5 -1.0 -{).5 0.0 0.5 1.0 1.5 
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Lampiran 9 

Impulse Response Function (Chefosky) 

.._ .. - .. I>C~ 
-·,---'----

. • • • • 
,..,_dt"Y~OOI! -= --• ~-·--f:/"· -• • • • • ' • • 

-

• 

• 

·-·~-.-:-m-;-; ·····-:. ..... ~ .. 

• 

' 

,, 

~ 

• • . • • • • • • • • • • 
-dtw'W!o-

' ,,~ 

~ 

' ' • • • ' • • • 
-o!MIIWIIS'I -·.-===--

··~·~···· 
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Lamp iran l 0 

Variance Decomposition 

V<Jriance Decomposition of DCR: 

S.E. DCR DPM DSR 
Period 

1 73118.38 100.0000 0.000000 0.000000 

2 85172.69 75.29078 0.001586 24.70753 

3 106006.0 63.35870 19.08351 17.54719 

4 109165.2 63.30501 20.02032 16.67467 

5 114643.6 59.31678 25.48910 15.19412 

6 121170.0 53.24613 33.09779 13.65608 

7 127147.5 49.75601 37,42515 12.81863 

6 129714.9 4M2203 38.83860 12.73937 
. --- --- --- -· 

9 102'506.9 47.3ts117 40.38557 12.23326 

10 135131.1 45.86660 41.33692 11.77449 
-~--

V~nance Decomposition of DPM: 

S.E. OCR DPM DSR 

Per!od 

1 2:!405A5 18.28474 81.71526 0.000000 

2 33530.69 13.90272 81.24828 4.848999 

3 37429.59 11.51048 58.16469 20.32483 

• 38359.53 12.93940 54.91473 22.14587 

5 38668.36 12.7584$ 65.09(;80 22.14472 

6 39008.83 14.14409 64.07897 21.77694 

7 39810.76 1:5.69693 63.08358 21.21938 

a 40333.26 10.27754 61.62404 22.09842 
--------

9 40771.90 17.01218 50.50784 22.47998 

10 409BB.90 17.41865 60.11188 22.46949 
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(Lanjutan) Variance Decomposition 

Variance Decomposition of OSR: 

S.E. DCR DPM DSR 
Period 

1 10885.26 19.86406 6.827694 73.30825 

2 11764.36 17.00632 6.2.65617 76.72807 

3 12139.54 15.97339 i.497924 76.52868 

4 12996.74 18.39224 13.26692 68.34004 

5 13'144.61 16.00375 15.15602 66.64024 

6 13412.29 17.49648 14.6~827 67.65525 

7 13454.23 17.SiD80 14.72408 67.46512 

8 13473.54 17.76590 14.80490 67.42919 

9 13514.57 17.63104 15.11409 67.05487 

10 13549.92 11.81379 15.46339 66.72202 

Cholesky Ordering: OCR DPM OSR 

Unlverslta!! Indonesia 

Analisis Hubungan..., Noviyanto, FEB UI, 2009




