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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh likuiditas, yield to 

maturity, jatuh tempo, BI rate, SBIS, kurs dan inflasi. Sampel yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah Sukuk Ritel di Indonesia tahun 2009-2017. Data 

variabel likuiditas, yield to maturity, dan jatuh tempo diperoleh melalui e-mail di 

The Indonesia Capital Market Institute. Sedangkan untuk data variabel makro (BI 

rate, SBIS, kurs dan inflasi) diperoleh melalui publikasi www.bi.go.id. Kemudian 

untuk jumlah observasi yang digunakan berjumlah 283 data. Teknik analisis data 

dalam penelitian ini analisi regresi data panel dengan software E-views 8. 

Hasil yang diperoleh pada penelitian ini menunjukkan variabel likuiditas 

dengan nilai koefisien -3.7659, BI rate nilai koefisien -0.1414, dan kurs nilai 

koefisien 0.0001 di mana ketiga variabel ini tidak berpengaruh signifikan terhadap 

harga Sukuk Ritel dengan nilai signifikan probabilitas > α = 5% (0,05). Sedangkan 

variabel yield to maturity nilai koefisien -0.1662, jatuh tempo nilai koefisien 

0.5064, SBIS nilai koefisien -0.3879 dan inflasi dengan nilai koefisien -0.3326 di 

mana keempat variabel ini berpengaruh signifikan terhadap harga Sukuk Ritel 

dengan nilai signifikan probabilitas < α = 5% (0,05). 

 

Kata Kunci: likuiditas, yield to maturity, jatuh tempo, BI rate, SBIS, kurs dan 

inflasi. 
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ABSTRACT 

 

This study aims to analyze the influence of liquidity, yield to maturity, maturity, 

BI rate, SBIS, exchange rate and inflation. The sample used in this research is Retail 

Sukuk in Indonesia 2009-2017. Variable liquidity, yield to maturity, and maturity 

data were obtained by e-mail at The Indonesia Capital Market Institute. As for 

macro variable data (BI rate, SBIS, exchange rate and inflation) obtained through 

publication www.bi.go.id. Then for the number of observations used amount to 283 

data. Data analysis technique in this research panel data regression analysis by using 

E-views8 software. 

The results obtained in this study indicate the liquidity variable with the 

coefficient value of -3.7659, BI rate coefficient value -0.1414, and exchange rate 

coefficient 0.0001 in which these three variables have no significant effect on Retail 

Sukuk price with a significant value of probability > α = 5% (0, 05). While the 

variable yield to maturity coefficient value -0.1662, maturity coefficient 0.5064, 

SBIS coefficient value -0.3879 and inflation with coefficient value -0.3326 where 

these four variables have significant effect on Retail Sukuk price with a significant 

value of probability < α = 5% (0 , 05). 

 

Keywords: liquidity, yield to maturity, maturity, BI rate, SBIS, exchange rate and 

inflation. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

Sukuk menjadi suatu alternatif bagi pemerintah maupun perusahaan 

untuk memenuhi segala kekurangan modal yang dibutuhkan. Menurut 

Yunita (2015) di Indonesia ada berbagai macam obligasi, termasuk obligasi 

yang diterbitkan oleh pemerintah, yang dikenal dengan Surat Utang Negara 

(SUN), obligasi korporasi, dan obligasi syariah (sukuk), yang merupakan 

salah satu instrumen pasar keuangan syariah. Menurut Tandelilin (2010: 

252-253) di Indonesia, obligasi negara merupakan bagian dari surat utang 

negara yang diterbitkan oleh Pemerintah Indonesia. Surat Utang Negara 

(SUN) adalah surat berharga yang berupa surat pengakuan utang dalam 

mata uang rupiah maupun valuta asing yang dijamin pembayaran bunga dan 

pokoknya oleh negara, sesuai masa berlakunya pengelolaan SUN. Tujuan 

pemerintah menerbitkan SUN untuk membiayai defisit APBN, menutup 

kekurangan kas jangka pendek, dan mengelola portofolio utang negara. 

Definisi obligasi syariah menurut Raharjo (2003: 141) adalah obligasi 

yang ditawarkan dengan ketentuan yang mewajibkan emiten untuk 

membayar kepada pemegang obligasi syariah sejumlah pendapatan bagi 

hasil dan membayar kembali dana obligasi syariah pada tanggal 

pembayaran kembali dana obligasi syariah. Sedangkan menurut 

Nurhasanah (2011) sukuk dapat diartikan dengan efek syariah berupa 

sertifikat atau bukti kepemilikan yang bernilai sama dan mewakili bagian 

penyertaan yang tidak terpisahkan atau tidak terbagi atas: 

1. Kepemilikan aset berwujud tertentu; 

2. Nilai manfaat dan jasa atas aset proyek tertentu atau aktivitas investasi 

tertentu; atau 

3. Kepemilikan atas aset proyek tertentu atau aktivitas investasi tertentu. 

Penerbitan sukuk di Indonesia, menurut Yuliana (2010: 148) diawali 

pada tahun 2002 sebagai salah satu instrumen investasi telah muncul di 
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pasar modal Indonesia. PT. Indosat menjadi perusahaan penerbit obligasi 

syariah pertama di Indonesia, yang kemudian disusul 10 emiten yang 

tercatat sebagai penerbit obligasi syariah.  

Sedangkan di lain pihak penerbit, menurut Sukanto (2009) sejak tahun 

1999 sampai sekarang pemerintah sudah menerbitkan beberapa seri Surat 

Utang Negara. Pada awalnya obligasi pemerintah diterbitkan untuk 

menutup defisit APBN dan membiayai program restrukturisasi perbankan. 

Pemerintah Indonesia pada dasarnya menempatkan penyertaan modal 

dalam bentuk saham pada bank dengan menggunakan obligasi pemerintah, 

sehingga neraca bank menjadi lebih baik karena peningkatan aset dalam 

bentuk obligasi. Saat ini beberapa seri obligasi telah tersedia untuk 

diperdagangkan.  

Namun Pemerintah Indonesia juga menerbitkan obligasi yang 

berdasarkan prinsip syariah. Menurut Rahman, dkk (2016) di Indonesia, 

salah satu contoh instrumen sukuk yang diterbitkan negara adalah Sukuk 

Negara Ritel. Sukuk Negara Ritel diterbitkan oleh Pemerintah Republik 

Indonesia melalui perusahaan penerbit sebagai agen penjual sukuk. 

Karimah (2013) Sukuk Negara Ritel pertama kali diterbitkan Pemerintah 

Indonesia pada tahun 2009 dengan seri SR-001. Namun menurut Suratna 

(2015) Pemerintah Indonesia menerbitkan Sukuk Ritel seri SR-001 dengan 

tujuan untuk membantu APBN Indonesia, khususnya untuk membiayai 

pembangunan infrastruktur Negara Indonesia. Pemerintah Indonesia setiap 

tahun selalu menerbitkan Sukuk Ritel dengan seri yang berbeda-beda. Saat 

ini Pemerintah Indonesia telah menerbitkan Sukuk Ritel seri SR-001, SR-

002, SR-003, SR-004, SR-005, SR-006, SR-007, SR-008, dan yang terbaru 

di tahun 2017 adalah SR-009.  
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Gambar 1.1 Grafik Penerbitan Sukuk Ritel di Indonesia 

Sumber: Telah diolah kembali dari Kementerian Keuangan Republik Indonesia (2017) 

Berdasarkan data perkembangan penerbitan Sukuk Ritel di Indonesia 

pada tahun 2009 sampai dengan 2017 mengalami fluktuasi kenaikan dan 

penurunan yang cukup tinggi. Dimulai dengan penerbitan Sukuk Ritel SR-

001 dengan nominal penerbitan 5,556 triliun kemudian dilanjutkan hingga 

penerbitan SR-008 dimana penerbitan Sukuk Ritel terus mengalami 

kenaikan. Walaupun pada tahun 2011 penerbitan SR-003 mengalami sedikit 

penurunan nominal penerbitan. Namun penurunan yang sangat drastis 

ditunjukkan pada Sukuk Ritel dari SR-008 ke SR-009 dengan selisih 

nominal penerbitan sejumlah 17,463 triliun. 

 

Gambar 1.2 Grafik Penerbitan Sukuk Negara di Dunia  

Sumber: Telah diolah kembali dari Kementerian Keuangan Republik Indonesia (2017) 
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Namun dibandingkan dengan negara lain, Sukuk Negara Indonesia 

menempati posisi yang paling tinggi dengan total penerbitan mencapai 

13.150 juta Dolar sesuai data pada tahun 2017. Posisi Indonesia dalam 

penerbitan sukuk negara ini lebih tinggi dibandingkan dengan negara-

negara lainnya seperti Saudi Arabia, Emirate of Dubai dan Malaysia, dan 

negara lainnya. 

Di Indonesia, obligasi syariah telah diatur dalam Undang-Undang 

Republik Indonesia dan Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama 

Indonesia: 

1. Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 19 Tahun 2008 Tentang 

Surat Berharga Syariah Negara. 

2. Peraturan Pemerintah Republik Indonesia Nomor 56 Tahun 2011 

Tentang Pembiayaan Proyek Melalui Penerbitan Surat Berharga Syariah 

Negara. 

3. Peraturan Pemerintah Republik Indonesia Nomor 57 Tahun 2008 

Tentang Pendirian Perusahaan Penerbit Surat Berharga Syariah Negara 

Indonesia. 

4. Peraturan Menteri Keuangan Nomor 187/PMK.08/2011 Tahun 2011 

Tentang Perubahan Atas Peraturan Menteri Keuangan Nomor 

218/PMK.08/2008 Tentang Penerbitan dan Penjualan Surat Berharga 

Syariah Negara Ritel di Pasar Perdana dalam Negeri. 

5. Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor 76/DSN-MUI/VI/2010 Tentang 

SBSN Ijarah Asset To Be Leased. 

6. Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor 72/DSN-MUI/VI/2008 Tentang 

Surat Berharga Syariah Negara Ijarah Sale and Lease Back. 

7. Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor 69/DSN-MUI/VI/2008 Tentang 

Surat Berharga Syariah Negara. 

8. Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor 59/DSN-MUI/V/2007 Tentang 

Obligasi Syariah Mudharabah Konversi. 

9. Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor 41/DSN-MUI/III/2004 Tentang 

Obligasi Syariah Ijarah. 
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10. Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor 33/DSN-MUI/IX/2002 Tentang 

Obligasi Syariah Mudharabah. 

11. Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor 32/DSN-MUI/IX/2002 Tentang 

Obligasi Syariah. 

Penerbitan Sukuk Ritel merupakan salah satu keputusan penting yang 

diambil oleh pemerintah dalam rangka mendapatkan modal tambahan. 

Salah satu aspek faktor terpenting bagi proses pengembangan sukuk di 

Indonesia adalah harga sukuk. Dalam penerbitan sukuk bagi emiten ialah 

dalam menetapkan harga sukuk yang hendak diperdagangkan di pasar 

modal. Menurut Rahardjo (2003: 15) nilai pembayaran obligasi pada saat 

jatuh tempo selalu dibayar penuh sesuai nilai yang tercantum. Walaupun 

harga obligasi di pasar mengalami penurunan signifikan tetapi pada saat 

jatuh tempo pihak emiten harus menebus obligasi tersebut sesuai dengan 

nilai nominalnya. Jadi apabila ada obligasi bernilai Rp 1.000.000.000 tetapi 

di pasar diperdagangkan pada posisi 95% atau Rp 950.000.000 maka pada 

saat jatuh tempo pembayaran yang dilakukan oleh emiten tetap berjumlah 

sebesar Rp 1.000.000.000. Dengan adanya teori tersebut maka dapat 

diketahui bahwa harga sukuk penting bagi penerbit agar dapat 

memperhitungkan nilai maturitas saat tiba jatuh tempo.  

Sedangkan dari pihak investor menurut Ekak Dan Abundati (2013) 

harga obligasi sangat penting diketahui oleh investor agar mengetahui kapan 

seharusnya mereka membeli atau menjual obligasi tersebut. Definisi harga 

obligasi menurut Hidayat (2016) adalah suatu harga yang ditetapkan ketika 

seorang ingin memperjualbelikan obligasi di pasar modal baik melalui 

transaksi pada bursa maupun OTC (Over The Counter). Harga obligasi yang 

diperdagangkan biasanya dinyatakan dengan persentase dari nilai 

nominalnya. 

Wafa (2010) mendefinisikan harga Sukuk Negara Ritel merupakan nilai 

jual dari SNR yang naik turunnya dihitung pada setiap akhir transaksinya 

setiap hari aktif transaksi pada pasar sekunder dengan perhitungan indeks. 

Menurut Rahardjo (2003: 16) sebagai instrumen perdagangan dan investasi, 
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harga obligasi selalu berfluktuatif sesuai kondisi pasar dan dipengaruhi oleh 

pergerakan tingkat suku bunga. Harga obligasi merupakan struktur penting 

dalam instrumen obligasi. Fluktuasi harga sebuah obligasi dipengaruhi oleh 

berbagai faktor, diantaranya adalah likuiditas, tingkat kupon, dan periode 

jatuh tempo. 

Menurut Anandasari dan Sudjarni (2017) likuiditas adalah suatu ukuran 

seberapa sering suatu obligasi diperdagangkan. Pengaruh likuiditas obligasi 

terhadap perubahan harga obligsi yaitu bersifat positif, hal ini disebabkan 

karena ketika likuiditas dari suatu obligasi mengalami kenaikan maka akan 

menyebabkan kenaikan pada perubahan harga obligasi. Studi yang 

dilakukan Amihud dan Mendelson (1991) menyatakan bahwa aset likuiditas 

merupakan faktor penting yang harus diperhitungkan dalam penetapan 

harga aset. Likuiditas yang tinggi mengakibatkan penurunan pada 

perubahan harga obligasi. Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan oleh 

Irawan dan Pramono (2017) likuiditas berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap harga obligasi. Sedangkan hasil dari studi empiris Quraisyien 

(2015) menyatakan bahwa, likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap harga obligasi. 

Pengaruh yield terhadap harga obligasi menurut Quraisyien (2015) 

semakin tinggi yield suatu obligasi maka harga obligasi tersebut tidak selalu 

akan semakin tinggi. Hal ini disebabkan apabila datangnya permintaan 

obligasi dari investor maka harga obligasi tersebut akan cenderung tinggi, 

tetapi apabila datangnya penawaran obligasi dari penerbit maka harga 

obligasi tersebut akan cenderung rendah. Berdasarkan penelitian yang telah 

dilakukan oleh Achmad dan Setiawan (2007) Perdanawati (2008) dan 

Edward (2007) kupon obligasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

harga obligasi. Namun, berbeda dengan hasil yang ditunjukkan pada 

penelitian dari Wijaya (2014) bahwa, tingkat bunga kupon berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap perubahan harga obligasi.  

Perubahan harga obligasi menurut Krisnilasari (2017) biasanya 

disebabkan oleh periode jatuh tempo obligasi tersebut. Apabila tingkat suku 
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bunga berubah, harga obligasi yang mempunyai masa jatuh tempo lebih 

lama akan lebih banyak berubahnya dibanding obligasi yang mempunyai 

masa jatuh tempo pendek. Berdasarkan hasil penelitian dari Nurhasanah 

(2011) bahwa, jatuh tempo memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap harga sukuk. Namun, berbeda dengan hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Perdanawati (2008) bahwa, waktu jatuh tempo obligasi 

secara parsial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga obligasi. 

Namun pada prakteknya di lapangan, harga Sukuk Ritel dapat 

dipengaruhi oleh faktor eksternal, yaitu kondisi ekonomi makro negara yang 

selalu berfluktuasi. Menurut Tandelilin (2010: 341) kemampuan investor 

dalam memahami dan meramalkan kondisi ekonomi makro di masa datang 

akan sangat berguna dalam pembuatan keputusan investasi yang 

menguntungkan sehingga investor harus memperhatikan beberapa indikator 

ekonomi makro yang bisa membantu mereka dalam memahami dan 

meramalkan. Beberapa variabel ekonomi makro yang perlu diperhatikan 

investor adalah inflasi, suku bunga, dan kurs. 

Variabel ekonomi makro yang dapat mempengaruhi harga sukuk adalah 

suku bunga pasar. Menurut Rahman, Paminto dan Nadir (2016) BI rate 

merupakan suku bunga acuan yang dijadikan berbagai pihak sebagai 

landasan untuk berbagai kepentingan yang berhubungan dengan keuangan, 

tidak terkecuali dengan harga Sukuk Ritel di pasar sekunder. Sedangkan 

menurut Ismal (wawancara, 6 Januari 2018) menyatakan bahwa jika imbal 

hasil SBIS naik maka harga sukuk menurun. Begitu juga sebaliknya, jika 

imbal hasil SBIS menurun maka harga sukuk meningkat. Beberapa 

penelitian sebelumnya telah meneliti pengaruh suku bunga terhadap harga 

obligasi. Studi empiris dari Wijaya (2014) menyatakan bahwa, tingkat 

bunga pasar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap perubahan harga 

obligasi. Berbeda dengan hasil penelitian yang ditemukan Kalingga (2014) 

yang menunjukkan bahwa, BI rate berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap spread harga Sukuk Negara Ritel Indonesia. 
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Kemudian variabel ekonomi makro yaitu kurs, menurut Noor (2009: 

262) adalah nilai tukar antara suatu mata uang dengan mata uang lainnya. 

Menurut Raharjo (2003: 51) pergerakan foreign exchange rate sangat 

menentukan pergerkan harga dan perdagangan di pasar obligasi. Dengan 

demikian stabilnya fluktuasi foreign exchange rate maka otomatis 

perdagangan obligasi juga ikut terpengaruh, bisa naik dan turun. 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan Azizah dan Hidajat (2016) 

menunjukkan bahwa, nilai tukar berpengaruh positif dan tidak signifikan 

terhadap harga obligasi pemerintah. Sedangkan penelitian dari Irawan dan 

Pramono (2017) menunjukkan hasil yang berbeda, bahwa kurs berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap harga obligasi perusahaan keuangan di 

Bursa Efek Indonesia. 

Pengaruh inflasi terhadap harga sukuk menurut Sukanto dan Widaryanti 

(2013) jika inflasi naik maka daya beli turun, masyarakat lebih 

mengutamakan konsumsi daripada investasi, sehingga daya beli terhadap 

obligasi juga turun. Tingkat inflasi berpengaruh negatif pada tingkat 

investasi, hal ini disebabkan karena tingkat inflasi yang tinggi akan 

meningkatkan resiko proyek-proyek investasi. Dalam jangka panjang, 

inflasi yang tinggi dapat mengurangi rata-rata masa jatuh pinjam modal 

serta menimbulkan distorsi informasi tentang harga-harga. Berdasarkan 

studi empiris dari Widajati (2009) menyatakan bahwa, inflasi berpengaruh 

positif dan tidak signifikan terhadap harga obligasi negara ritel. Sedangkan 

penelitian dari Sukanto (2009) menunjukkan hasil yang berbeda, bahwa 

kurs berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga obligasi Pemerintah 

Indonesia. 

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan sebelumnya dan 

dengan adanya hasil research gap dari penelitian sebelumnya menjadi 

alasan penulis untuk melakukan penelitian lebih lanjut. Sehingga penulis 

tertarik untuk memelakukan pengkajian lebih lanjut mengenai faktor-faktor 

yang mempengaruhi harga Sukuk Ritel di Indonesia. Maka dalam penelitian 

ini akan menganalisa secara spesifik terhadap faktor-faktor yang dapat 
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memengaruhi harga Sukuk Ritel di Indonesia tahun 2009-2017. Dalam 

penelitian ini, penulis telah menentukan untuk mengambil judul “Pengaruh 

Likuiditas, Yield To Maturity, Jatuh Tempo dan Variabel Makro 

Terhadap Harga Sukuk Ritel di Indonesia Tahun 2009-2017.” 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan di atas, maka penulis 

merumuskan masalah dalam penelitian ini sebagai berikut: 

1. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap harga Sukuk Ritel di Indonesia 

tahun 2009-2017? 

2. Apakah yield to maturity berpengaruh terhadap harga Sukuk Ritel di 

Indonesia tahun 2009-2017? 

3. Apakah jatuh tempo berpengaruh terhadap harga Sukuk Ritel di 

Indonesia tahun 2009-2017? 

4. Apakah BI rate berpengaruh terhadap harga Sukuk Ritel di Indonesia 

tahun 2009-2017? 

5. Apakah SBIS berpengaruh terhadap harga Sukuk Ritel di Indonesia 

tahun 2009-2017? 

6. Apakah kurs berpengaruh terhadap harga Sukuk Ritel di Indonesia tahun 

2009-2017? 

7. Apakah inflasi berpengaruh terhadap harga Sukuk Ritel di Indonesia 

tahun 2009-2017? 

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

1. Tujuan  

Tujuan yang hendak dicapai penulis dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

a. Untuk mengetahui pengaruh likuiditas terhadap harga Sukuk 

Ritel di Indonesia Tahun 2009-2017. 

b. Untuk mengetahui pengaruh yield to maturity terhadap harga 

Sukuk Ritel di Indonesia Tahun 2009-2017. 

c. Untuk mengetahui pengaruh jatuh tempo terhadap harga Sukuk 

Ritel di Indonesia Tahun 2009-2017. 
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d. Untuk mengetahui pengaruh BI rate terhadap harga Sukuk Ritel 

di Indonesia Tahun 2009-2017. 

e. Untuk mengetahui pengaruh SBIS terhadap harga Sukuk Ritel 

di Indonesia Tahun 2009-2017. 

f. Untuk mengetahui pengaruh kurs terhadap harga Sukuk Ritel di 

Indonesia Tahun 2009-2017. 

g. Untuk mengetahui pengaruh inflasi terhadap harga Sukuk Ritel 

di Indonesia Tahun 2009-2017. 

2. Kegunaan Penelitian 

a. Secara akademis penelitian ini dapat menambah ilmu pengetahuan 

kepada pembaca seputar dunia investasi di pasar modal syariah, 

khususnya pada salah satu instrumennya yaitu Sukuk. Penelitian 

ini diharapakan menjadi bahan referensi penelitian selanjutnya. 

b. Bagi investor Sukuk Ritel, diharapkan penelitian ini dapat 

memberikan panduan dan informasi untuk menginvestasikan 

dananya di Sukuk Ritel.  

c. Bagi regulator, diharapkan penelitian ini dapat dijadikan masukan 

dan saran bagi perkembangan Sukuk Ritel untuk kedepannya. 

Sehingga dapat menerapkan prinsip-prinsip syariat Islam dengan 

tidak diperbolehkannya melakukan manipulasi yang di dalamnya 

mengandung unsur gharar, riba, masysir, dan lain-lain, sehingga 

terciptanya transparansi informasi bagi seluruh praktisi pasar 

modal syariah. 

D. Sistematika Pembahasan 

Adapun sistematika pembahasan dalam penelitian ini mencakup lima 

bagian, yaitu sebagai berikut: 

Pada Bab I Pendahuluan, membahas tentang latar belakang masalah 

yang mendasari dilakukannya penelitian. Kemudian merumuskan pokok 

masalah yang akan diteliti. Tujuan penelitian menjelaskan tentang hal apa 

yang ingin dicapai. Serta kegunaan penelitian yang menguraikan tentang 

manfaat bagi akademisi, investor dan regulator. 
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Pada Bab II Landasan Teori, menjelaskan tentang teori-teori yang 

berkaitan dengan penelitian yang akan dilakukan yaitu mengenai teori 

varabel-variabel dependen maupun independen yang digunakan dalam 

penelitian ini diantaranya sukuk, jenis dan mekanisme sukuk, harga 

Sukuk Ritel, likuiditas, yield to maturity, jatuh tempo, BI rate, SBIS, 

kurs, dan inflasi. 

Pada Bab III Metode Penelitian, menjelaskan rangka penelitian 

ilmiah yang tidak terlepas dari metodologi yang ilmiah. Dalam bab ini 

dijelaskan metodologi yang digunakan dalam mencapai hasil yang 

diinginkan yaitu dimulai dari penjelasan tentang jenis penelitian 

berdasarkan tujuan, data dan teknik pemerolehannya, variabel penelitian, 

dan metode pengujian hipotesis. 

Pada Bab IV Hasil dan Pembahasan, menjelaskan tentang hasil 

pengujian data penelitian. Pengujian data dilakukan dengan analisis 

regresi berganda menggunakan software E-Views 8. Kemudian 

disampaikan untuk memberikan penjelasan yang jelas dan komprehensif 

tentang output pengujian tersebut. Serta penjelasan alasan-alasan 

dengan didukung dengan teori maupun penelitian terdahulu. 

Pada Bab V Penutup, merupakan bagian penutup yang memuat 

kesimpulan, implikasi dan saran-saran. Kesimpulan merupakan hasil 

dari penelitian yang dilakukan. Implikasi,  pada bagian ini menjelaskan 

secara teoritis dan praktik. Serta pada bagian ini dikemukakan saran-

saran demi tercapainya kesempurnaan penelitian yang telah dilakukan. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil pengujian dan analisis hipotesis pada likuiditas, yield 

to maturity, jatuh tempo, dan variabel makro terhadap harga Sukuk Ritel di 

Indonesia tahun 2009-2017 maka dapat diambil kesimpulan bahwa hasil 

pengujian hipotesis, koefisien determinasi (R2) menunjukkan pengaruh 

variabel independen sebesar 0,4056 yang berarti seluruh variabel 

independen (X) secara bersama-sama dapat menerangkan fluktuasi yang 

terjadi pada variabel dependen (Y) harga sebesar 40,56%. Sedangkan 

sisanya sebasar 59,44% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain diluar model 

regresi. 

Hasil pengujian hipotesis diperoleh nilai F-statistic sebesar 26.81 yang 

artinya bahwa model yang terdiri dari variabel independen (X) 

memengaruhi variabel dependen (Y) sebesar 26,81% dan sisanya sebesar 

73.19% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di luar model regresi. Sedangkan 

nilai dari Prob(F-Statistic) menunjukkan 0.0000 < α= 0,05. Dalam taraf 

signifikansi < 5% maka uji F berpengaruh signifikan. Maka dapat 

disimpulkan dalam persamaan tersebut variabel independen secara model 

memengaruhi variabel dependen (Ho ditolak dan Ha diterima). 

Berdasarkan pengujian dengan 3 pendekatan analisis regresi data panel 

yaitu common effect model, fixed effect model, dan random effect model. 

Kemudian dilakukan pemilihan model terbaik dengan uji chow dan 

hausman, maka didapatkan model terbaik adalah random effect model. Hasil 

dari persamaan random effect model menunjukkan bahwa hasil yang 

diperoleh pada penelitian ini menunjukkan variabel likuiditas, BI rate, dan 

kurs tidak berpengaruh signifikan terhadap harga Sukuk Ritel dengan nilai 

signifikan probabilitas > α = 5% (0,05). Sedangkan variabel yield to 

maturity, jatuh tempo, SBIS, dan inflasi berpengaruh signifikan terhadap 

harga Sukuk Ritel dengan nilai signifikan probabilitas < α = 5% (0,05). 
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Hasil pengujian variabel yang sesuai dengan pengembangan hipotesis 

sebelumnya adalah yield to maturity, SBIS, dan inflasi. Sedangkan sisanya 

yaitu variabel likuiditas, jatuh tempo, BI rate, dan kurs berdasarkan hasil 

pengujian variabel tidak sesuai dengan pengembangan hipotesis 

sebelumnya. 

B. Implikasi 

Likuiditas berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap harga 

Sukuk Ritel. Implikasi dari hasil penelitian ini adalah dengan adanya 

kemampuan membayar utang pemerintah yang sudah dijamin dalam 

Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 19 Tahun 2008 Tentang Surat 

Berharga Syariah Negara untuk melunasi semua utang yang harus dibayar 

saat tanggal pembayaran. Maka harga Sukuk Ritel tidak terpengaruh oleh 

risiko dari faktor fundamentalnya sendiri. 

Yield to maturity berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga 

Sukuk Ritel. Implikasi dari studi empiris ini adalah, jika yield mengalami 

kenaikan maka harga sukuk akan turun. Begitu pula sebaliknya jika yiled 

turun maka harga sukuk akan naik. Karena hal ini disebabkan apabila 

munculnya permintaan sukuk dari investor, maka harga sukuk tersebut akan 

cenderung tinggi dan memberikan yield yang rendah. Tetapi apabila 

penawaran itu muncul dari dari penerbit sukuk maka harga sukuk tersebut 

akan cenderung rendah dan memberikan yield yang tinggi. 

Jatuh tempo berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga Sukuk 

Ritel. Implikasi pada temuan empiris ini adalah, jatuh tempo dari Sukuk 

Ritel tidak terlalu lama dan tidak terlalu pendek yaitu selama 3 tahun. Maka 

harga Sukuk Ritel akan mengalami fluktuasi yang meningkat karena banyak 

diminati oleh investor yang cenderung memilih jangka waktu jatuh 

temponya tidak terlalu lama. Sehingga harga Sukuk Ritel dapat mencapai 

harga at premium atau lebih dari 100%. 

BI rate berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap harga Sukuk 

Ritel. Implikasi pada penelitian ini adalah, yang menyebabkan BI rate tidak 

memiliki hubungan yang signifikan dengan harga sukuk Ritel karena Sukuk 
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Ritel ini hanya dijual kepada Warga Negara Indonesia. Sedangkan 

Indonesia mayoritas penduduknya beragama Islam maka para investor 

syariah akan tetap setia pada investasi syariah meskipun BI rate (suku bunga 

kebijakan moneter non syariah) mengalami kenaikan maupun penurunan. 

Selain itu para investor juga menghindari suku bunga karena mengandung 

unsur riba. 

SBIS berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga Sukuk Ritel. 

Implikasi pada penelitian ini adalah SBIS cenderung menjadi acuan bagi 

para investor keuangan syariah. Karena nilai imbal hasil dari SBIS dijadikan 

pemanding para investor syariah. Maka, jika imbal hasil SBIS naik maka 

harga sukuk menurun. Begitu juga sebaliknya, jika imbal hasil SBIS 

menurun maka harga sukuk meningkat. 

Kurs berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap harga Sukuk 

Ritel. Implikasi pada penelitian ini adalah dalam membeli Sukuk Ritel yang 

digunakan nilai satuan yang menggunakan persentase (%) dan bukan 

menggunakan mata uang Rupiah. Meskipun ada fluktuasi bahwa ketika nilai 

Rupiah terhadap USD melemah bisa dikatakan harga Sukuk Ritel naik. 

Inflasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga Sukuk Ritel. 

Implikasi pada penelitian ini adalah inflasi yaitu meningkatnya harga-harga 

barang dan jasa, yang merupakan kebutuhan dasar masyarakat. Apabila 

terjadi inflasi maka daya beli investor terhadap aset keuangan akan 

berkurang akibat naiknya harga barang-barang maupun jasa, sehingga 

permintaan terhadap aset keuangan dapat berkurang dan hal ini akan 

menyebabkan harga sukuk akan menjadi turun.  

Berdasarkan hasil penelitian ini berupa faktor-faktor yang memengaruhi 

harga Sukuk Ritel, diharapkan dapat memberikan kajian praktik yaitu 

kemudahan bagi perusahaan penerbit maupun investor untuk memberikan 

masukan mengenai faktor-faktor yang dapat memengaruhi harga Sukuk 

Ritel di Indonesia.  
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C. Saran 

Keterbatasan penelitian ini terletak pada objek dan variabel 

penelitiannya. Di mana objek penelitian ini menggunakan Sukuk Ritel SR-

001 sampai dengan SR-009 sehingga hasil yang diharapkan masih kurang 

maksimal karena ada tiga seri sukuk yang masih belum jatuh tempo. Selain 

itu variabel yang digunakan adalah harga sukuk, likuiditas, yield to maturity, 

jatuh tempo, BI rate, SBIS, kurs dan inflasi. 

Untuk kalangan investor disarankan dalam melakukan investasi 

khususnya pada Sukuk Ritel diharapkan untuk mempertimbangkan 

beberapa faktor yang memengaruhi harga Sukuk Ritel. Diantaranya yield to 

maturity, jatuh tempo, BI rate, SBIS, kurs dan inflasi karena kelima faktor 

tersebut secara signifikan berpengaruh pada harga Sukuk Ritel. 

Berdasarkan hasil pengujian nilai dari koefisien determinasi (R2) 

menunjukkan nilai 40,56%. Sedangkan sisanya sebasar 59,44% dipengaruhi 

oleh faktor-faktor lain diluar model regresi. Faktor lain di luar model regresi 

ini kemungkinan dapat dipengaruhi oleh bagi hasil deposito bank syariah, 

suku bunga deposito bank konvensional, NAB reksadana, rating, 

pertumbuhan PDB dan IHSG. Penelitian selanjutnya disarankan alangkah 

lebih baiknya menambahkan variabel dan objek penelitian. Variabel 

penelitian hendaknya ditambah dengan variabel yang berkaitan dengan 

nilai-nilai syariah agar dapat dibandingkan antara variabel syariah dengan 

konvensional. Objek penelitian hendaknya diperluas tidak hanya Sukuk 

Ritel saja. Namun semua yang berkaitan dengan obligasi syariah milik 

Pemerintah Indonesia bisa dijadikan sebagai objek tambahan penelitian.  
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Lampiran 1 

Data Sukuk Ritel di Indonesia Tahun 2009-2017 

 

No. 
Seri Sukuk 

Ritel 
Tanggal Harga (%) 

Likuiditas 

(Transaksi) 

YTM 

(%) 

Jatuh Tempo 

(Tahun) 

1 SR-001 Feb-09 100.13 106 5.69 3 

2 SR-001 Mar-09 100.92 210 6.78 2.91 

3 SR-001 Apr-09 101.58 254 11.58 2.83 

4 SR-001 Mei-09 103 1731 0.65 2.75 

5 SR-001 Jun-09 103.51 186 2.69 2.67 

6 SR-001 Jul-09 104.22 143 3.54 2.58 

7 SR-001 Agu-09 104.3 149 3.05 2.5 

8 SR-001 Sep-09 104.26 97 2.54 2.41 

9 SR-001 Okt-09 104.63 179 4.85 2.33 

10 SR-001 Nov-09 103.63 170 4.29 2.25 

11 SR-001 Des-09 104.7 132 3.55 2.16 

12 SR-001 Jan-10 104.86 148 2.73 2.08 

13 SR-001 Feb-10 105.04 154 2.3 2 

14 SR-001 Mar-10 104.92 198 2.71 1.91 

15 SR-001 Apr-10 102.03 144 3.33 1.83 

16 SR-001 Mei-10 105.48 135 5.04 1.75 

17 SR-001 Jun-10 103.2 174 3.56 1.67 

18 SR-001 Jul-10 104.72 131 3.5 1.58 

19 SR-001 Agu-10 99.62 153 3.99 1.5 

20 SR-001 Sep-10 105.49 108 4.77 1.41 

21 SR-001 Okt-10 99.48 159 4.49 1.33 

22 SR-001 Nov-10 101.41 141 3.63 1.25 

23 SR-001 Des-10 101.93 157 4.43 1.16 

24 SR-001 Jan-11 101.61 136 5.26 1.08 

25 SR-001 Feb-11 101.42 141 5.32 1 

26 SR-001 Mar-11 102.61 192 5 0.91 

27 SR-001 Apr-11 103.25 144 4.88 0.83 

28 SR-001 Mei-11 102.28 133 4.75 0.75 

29 SR-001 Jun-11 101.16 108 4.23 0.67 

30 SR-001 Jul-11 102.34 155 4.02 0.58 

31 SR-001 Agu-11 100.36 147 4.02 0.5 

32 SR-001 Sep-11 101.15 114 4.21 0.41 

33 SR-001 Okt-11 98.73 119 4.39 0.33 

34 SR-001 Nov-11 100.8 192 3.13 0.25 

35 SR-001 Des-11 101.02 172 2.62 0.16 

36 SR-001 Jan-12 100.17 206 3.36 0.08 

37 SR-001 Feb-12 100.07 92 2.49 0 



 

 

ii 

 

38 SR-002 Feb-10 100.13 1340 2.08 3 

39 SR-002 Mar-10 100.71 428 2.37 2.91 

40 SR-002 Apr-10 101.36 512 2.69 2.83 

41 SR-002 Mei-10 101.31 384 4.49 2.75 

42 SR-002 Jun-10 99.96 1539 1.08 2.67 

43 SR-002 Jul-10 100.97 348 4.27 2.58 

44 SR-002 Agu-10 100.75 496 4.94 2.5 

45 SR-002 Sep-10 101.71 226 4.51 2.41 

46 SR-002 Okt-10 101.1 366 4.16 2.33 

47 SR-002 Nov-10 102.64 332 4.49 2.25 

48 SR-002 Des-10 100.7 266 3.7 2.16 

49 SR-002 Jan-11 100.1 318 4.56 2.08 

50 SR-002 Feb-11 99.81 307 5.53 2 

51 SR-002 Mar-11 101.22 376 4.75 1.91 

52 SR-002 Apr-11 101.82 315 4.69 1.83 

53 SR-002 Mei-11 101.72 282 4.03 1.75 

54 SR-002 Jun-11 102.36 233 4.36 1.67 

55 SR-002 Jul-11 102.54 291 4.28 1.58 

56 SR-002 Agu-11 101.46 262 3.89 1.5 

57 SR-002 Sep-11 102.2 228 4.36 1.41 

58 SR-002 Okt-11 100.82 208 3.74 1.33 

59 SR-002 Nov-11 102.51 213 3.2 1.25 

60 SR-002 Des-11 101.72 202 3.75 1.16 

61 SR-002 Jan-12 102.29 223 3.46 1.08 

62 SR-002 Feb-12 103.49 269 3.49 1 

63 SR-002 Mar-12 102.91 271 6.88 0.91 

64 SR-002 Apr-12 102.68 183 3.76 0.83 

65 SR-002 Mei-12 102.04 164 4.44 0.75 

66 SR-002 Jun-12 101.72 173 4.56 0.67 

67 SR-002 Jul-12 101.33 160 4.6 0.58 

68 SR-002 Agu-12 101 98 5.37 0.5 

69 SR-002 Sep-12 100.87 229 3.23 0.41 

70 SR-002 Okt-12 100.57 127 4.92 0.33 

71 SR-002 Nov-12 100.54 115 4.02 0.25 

72 SR-002 Des-12 100.37 134 3.75 0.16 

73 SR-002 Jan-13 100.07 133 4.43 0.08 

74 SR-002 Feb-13 99.99 32 3.27 0 

75 SR-003 Feb-11 100.02 1070 6.76 3 

76 SR-003 Mar-11 100.75 421 3.84 2.91 

77 SR-003 Apr-11 101.8 520 3.24 2.83 

78 SR-003 Mei-11 100.84 1215 1.06 2.75 

79 SR-003 Jun-11 102.11 320 3.12 2.67 

80 SR-003 Jul-11 102.2 356 3.09 2.58 



 

 

iii 

 

81 SR-003 Agu-11 102.95 363 3.16 2.5 

82 SR-003 Sep-11 102.07 327 4.08 2.41 

83 SR-003 Okt-11 101.92 319 3.24 2.33 

84 SR-003 Nov-11 102.89 396 2.67 2.25 

85 SR-003 Des-11 103.32 254 3.21 2.16 

86 SR-003 Jan-12 103.8 301 2.94 2.08 

87 SR-003 Feb-12 105.38 442 3.3 2 

88 SR-003 Mar-12 104.56 267 3.19 1.91 

89 SR-003 Apr-12 104.25 203 3.81 1.83 

90 SR-003 Mei-12 104.03 202 4.54 1.75 

91 SR-003 Jun-12 103.37 184 4.08 1.67 

92 SR-003 Jul-12 103.02 242 4.38 1.58 

93 SR-003 Agu-12 102.05 147 4.28 1.5 

94 SR-003 Sep-12 102.44 217 4.03 1.41 

95 SR-003 Okt-12 102 158 4.86 1.33 

96 SR-003 Nov-12 102.43 173 3.81 1.25 

97 SR-003 Des-12 102.75 161 3.53 1.16 

98 SR-003 Jan-13 102.32 189 4.49 1.08 

99 SR-003 Feb-13 101.73 214 4.01 1 

100 SR-003 Mar-13 102.23 176 3.77 0.91 

101 SR-003 Apr-13 100.52 165 4.36 0.83 

102 SR-003 Mei-13 101.65 149 4.39 0.75 

103 SR-003 Jun-13 100.67 118 5.72 0.67 

104 SR-003 Jul-13 99.67 118 6.46 0.58 

105 SR-003 Agu-13 99.79 86 6.2 0.5 

106 SR-003 Sep-13 96.63 563 6.59 0.41 

107 SR-003 Okt-13 99.29 153 5.09 0.33 

108 SR-003 Nov-13 98.78 106 6.91 0.25 

109 SR-003 Des-13 99.81 98 6.46 0.16 

110 SR-003 Jan-14 99.73 69 9.32 0.08 

111 SR-003 Feb-14 100.05 154 6.82 0 

112 SR-004 Mar-12 100.39 3890 5.89 3.5 

113 SR-004 Apr-12 101.62 1151 3.82 3.41 

114 SR-004 Mei-12 101.53 845 3.81 3.33 

115 SR-004 Jun-12 101.47 705 3.74 3.25 

116 SR-004 Jul-12 100.7 1086 5.24 3.16 

117 SR-004 Agu-12 101.06 390 3.98 3.08 

118 SR-004 Sep-12 100.71 1040 2.93 3 

119 SR-004 Okt-12 100.8 422 3.95 2.91 

120 SR-004 Nov-12 101.29 521 4.09 2.83 

121 SR-004 Des-12 102.26 398 3.58 2.75 

122 SR-004 Jan-13 102.21 465 4.22 2.67 

123 SR-004 Feb-13 102.16 457 3.73 2.58 



 

 

iv 

 

124 SR-004 Mar-13 101.94 220 4.26 2.5 

125 SR-004 Apr-13 101.65 332 4.54 2.41 

126 SR-004 Mei-13 101.49 249 4.59 2.33 

127 SR-004 Jun-13 99.19 150 4.95 2.25 

128 SR-004 Jul-13 97.22 125 5.79 2.16 

129 SR-004 Agu-13 97.17 112 6.83 2.08 

130 SR-004 Sep-13 98.89 636 6.28 2 

131 SR-004 Okt-13 97.61 159 5.1 1.91 

132 SR-004 Nov-13 97.09 131 5.83 1.83 

133 SR-004 Des-13 96.04 104 7.3 1.75 

134 SR-004 Jan-14 96.29 130 8.37 1.67 

135 SR-004 Feb-14 97.16 253 7.72 1.58 

136 SR-004 Mar-14 97.64 126 6.72 1.5 

137 SR-004 Apr-14 97.75 108 6.27 1.41 

138 SR-004 Mei-14 97.86 171 6.45 1.33 

139 SR-004 Jun-14 97.92 121 6.72 1.25 

140 SR-004 Jul-14 97.8 106 7.1 1.16 

141 SR-004 Agu-14 98.08 126 5.73 1.08 

142 SR-004 Sep-14 97.81 242 6.2 1 

143 SR-004 Okt-14 98.29 187 6.53 0.91 

144 SR-004 Nov-14 97.94 136 5.94 0.83 

145 SR-004 Des-14 98.18 108 7.43 0.75 

146 SR-004 Jan-15 98.6 94 6.88 0.67 

147 SR-004 Feb-15 99.18 277 6.28 0.58 

148 SR-004 Mar-15 99.25 176 5.99 0.5 

149 SR-004 Apr-15 99.23 91 6.22 0.41 

150 SR-004 Mei-15 98.98 71 6.86 0.33 

151 SR-004 Jun-15 98.43 109 6.36 0.25 

152 SR-004 Jul-15 99.14 43 7.49 0.16 

153 SR-004 Agu-15 99.96 478 6.31 0.08 

154 SR-004 Sep-15 99.68 16 12.72 0 

155 SR-005 Feb-13 100.12 4747 5.79 3 

156 SR-005 Mar-13 101.19 2630 4.07 2.91 

157 SR-005 Apr-13 101.04 2205 4.32 2.83 

158 SR-005 Mei-13 100.91 1084 4.64 2.75 

159 SR-005 Jun-13 98.75 493 4.99 2.67 

160 SR-005 Jul-13 96.94 414 5.94 2.58 

161 SR-005 Agu-13 96.01 190 6.43 2.5 

162 SR-005 Sep-13 96.32 381 5.95 2.41 

163 SR-005 Okt-13 97.15 290 5.26 2.33 

164 SR-005 Nov-13 95.89 238 6.07 2.25 

165 SR-005 Des-13 94.56 141 7.03 2.16 

166 SR-005 Jan-14 94.55 202 8.58 2.08 



 

 

v 

 

167 SR-005 Feb-14 95.57 426 8.17 2 

168 SR-005 Mar-14 95.81 245 6.97 1.91 

169 SR-005 Apr-14 95.74 244 6.69 1.83 

170 SR-005 Mei-14 96.71 313 6.93 1.75 

171 SR-005 Jun-14 96.77 210 6.9 1.67 

172 SR-005 Jul-14 97.03 176 6.79 1.58 

173 SR-005 Agu-14 96.98 171 6.93 1.5 

174 SR-005 Sep-14 96.46 288 5.98 1.41 

175 SR-005 Okt-14 96.26 264 6.87 1.33 

176 SR-005 Nov-14 96.17 171 6.16 1.25 

177 SR-005 Des-14 97.8 159 6.9 1.16 

178 SR-005 Jan-15 97.71 172 6.98 1.08 

179 SR-005 Feb-15 98.86 401 5.96 1 

180 SR-005 Mar-15 98.82 316 6.3 0.91 

181 SR-005 Apr-15 98.57 115 7.15 0.83 

182 SR-005 Mei-15 96.57 82 6.62 0.75 

183 SR-005 Jun-15 98.35 52 7.43 0.67 

184 SR-005 Jul-15 98.53 71 1.62 0.58 

185 SR-005 Agu-15 99.41 249 2.82 0.5 

186 SR-005 Sep-15 98.91 220 1.22 0.41 

187 SR-005 Okt-15 98.99 131 7.86 0.33 

188 SR-005 Nov-15 99.28 59 7.75 0.25 

189 SR-005 Des-15 99.41 36 7.54 0.16 

190 SR-005 Jan-16 97.58 88 5.58 0.08 

191 SR-005 Feb-16 99.98 259 6.51 0 

192 SR-006 Mar-14 100.16 1276 1.01 3 

193 SR-006 Apr-14 99.24 10572 6.8 2.91 

194 SR-006 Mei-14 101.19 1921 6.58 2.83 

195 SR-006 Jun-14 101.1 1202 7.08 2.75 

196 SR-006 Jul-14 101.18 767 7.37 2.67 

197 SR-006 Agu-14 101.21 747 6.95 2.58 

198 SR-006 Sep-14 101.09 1399 6.26 2.5 

199 SR-006 Okt-14 100.79 818 6.63 2.41 

200 SR-006 Nov-14 100.89 544 7.08 2.33 

201 SR-006 Des-14 100.45 976 8.23 2.25 

202 SR-006 Jan-15 101.63 672 6.61 2.16 

203 SR-006 Feb-15 102.45 858 6.24 2.08 

204 SR-006 Mar-15 102.18 540 6.53 2 

205 SR-006 Apr-15 101.41 372 7.11 1.91 

206 SR-006 Mei-15 100.9 332 7.47 1.83 

207 SR-006 Jun-15 100.66 324 7.29 1.75 

208 SR-006 Jul-15 100.73 240 7.38 1.67 

209 SR-006 Agu-15 100.55 383 7.58 1.58 



 

 

vi 

 

210 SR-006 Sep-15 100.07 662 6.37 1.5 

211 SR-006 Okt-15 99.94 394 7.06 1.41 

212 SR-006 Nov-15 99.75 266 7.93 1.33 

213 SR-006 Des-15 100.11 196 7.86 1.25 

214 SR-006 Jan-16 99.41 246 8 1.16 

215 SR-006 Feb-16 101.04 374 6.37 1.08 

216 SR-006 Mar-16 100.74 303 6.87 1 

217 SR-006 Apr-16 100.54 217 6.56 0.91 

218 SR-006 Mei-16 101.19 184 6.49 0.83 

219 SR-006 Jun-16 101.14 209 6.6 0.75 

220 SR-006 Jul-16 101.31 181 6.21 0.67 

221 SR-006 Agu-16 101.28 239 5.7 0.58 

222 SR-006 Sep-16 100.81 211 6.1 0.5 

223 SR-006 Okt-16 100.65 154 6.14 0.41 

224 SR-006 Nov-16 99.94 205 6.39 0.33 

225 SR-006 Des-16 100.13 119 8.18 0.25 

226 SR-006 Jan-17 100.2 173 7.11 0.16 

227 SR-006 Feb-17 99.62 274 8.49 0.08 

228 SR-006 Mar-17 99.99 9 8.26 0 

229 SR-007 Apr-15 100.64 14609 6.34 3 

230 SR-007 Mei-15 100.33 1204 6.5 2.91 

231 SR-007 Jun-15 99.81 968 6.43 2.83 

232 SR-007 Jul-15 100.11 882 7.42 2.75 

233 SR-007 Agu-15 99.95 1180 5.07 2.67 

234 SR-007 Sep-15 98.72 1199 4.72 2.58 

235 SR-007 Okt-15 98.85 906 6.73 2.5 

236 SR-007 Nov-15 98.94 516 7.56 2.41 

237 SR-007 Des-15 99.19 377 7.86 2.33 

238 SR-007 Jan-16 97.81 334 7.36 2.25 

239 SR-007 Feb-16 100.24 2117 5.71 2.16 

240 SR-007 Mar-16 100.35 756 7.39 2.08 

241 SR-007 Apr-16 100.09 472 7.05 2 

242 SR-007 Mei-16 101.07 340 6.51 1.91 

243 SR-007 Jun-16 101.19 341 6.93 1.83 

244 SR-007 Jul-16 101.01 277 6.49 1.75 

245 SR-007 Agu-16 102.04 304 6.53 1.67 

246 SR-007 Sep-16 101.93 269 6.67 1.58 

247 SR-007 Okt-16 101.72 243 6.71 1.5 

248 SR-007 Nov-16 100.89 252 6.78 1.41 

249 SR-007 Des-16 100.92 191 6.98 1.33 

250 SR-007 Jan-17 101.46 183 6.45 1.25 

251 SR-007 Feb-17 101.37 166 6.59 1.16 

252 SR-007 Mar-17 101.51 255 6.32 1.08 



 

 

vii 

 

253 SR-007 Apr-17 101.52 181 6.26 1 

254 SR-007 Mei-17 101.21 136 6.27 0.91 

255 SR-007 Jun-17 101.23 121 6.22 0.83 

256 SR-007 Jul-17 101.17 173 6.26 0.75 

257 SR-007 Agu-17 98.21 145 6.29 0.67 

258 SR-007 Sep-17 101.1 114 5.57 0.58 

259 SR-008 Apr-16 100.46 18368 7.22 3 

260 SR-008 Mei-16 101.48 2102 6.12 2.91 

261 SR-008 Jun-16 101.64 1859 6.68 2.83 

262 SR-008 Jul-16 102.38 1062 5.92 2.75 

263 SR-008 Agu-16 102.56 1792 6.48 2.67 

264 SR-008 Sep-16 103.25 1313 5.4 2.58 

265 SR-008 Okt-16 103.03 1098 4.8 2.5 

266 SR-008 Nov-16 101.91 809 6.14 2.41 

267 SR-008 Des-16 101.35 705 6.48 2.33 

268 SR-008 Jan-17 101.69 718 6.21 2.25 

269 SR-008 Feb-17 101.71 628 5.94 2.16 

270 SR-008 Mar-17 101.84 714 6.43 2.08 

271 SR-008 Apr-17 102.04 549 6.09 2 

272 SR-008 Mei-17 102.1 604 6.51 1.91 

273 SR-008 Jun-17 102.1 439 6.08 1.83 

274 SR-008 Jul-17 101.84 498 6.06 1.75 

275 SR-008 Agu-17 102.28 616 6.14 1.67 

276 SR-008 Sep-17 102.79 440 5.37 1.58 

277 SR-009 Mar-17 100.02 1 6.9 3 

278 SR-009 Apr-17 100.05 3489 6.41 2.91 

279 SR-009 Mei-17 99.28 1180 5.8 2.83 

280 SR-009 Jun-17 100.15 785 5.36 2.75 

281 SR-009 Jul-17 100.09 739 5.61 2.67 

282 SR-009 Agu-17 100.28 1140 5.54 2.58 

283 SR-009 Sep-17 100.97 880 5.09 2.5 
 

Sumber: The Indonesia Capital Market Institute 

 

Harga  : Harga Sukuk Ritel harian yang diolah menjadi bulanan (average) 

Likuiditas : Jumlah total transaksi yang diolah menjadi bulanan 

YTM  : Yield harian yang diolah menjadi bulanan (average) 

Jatuh Tempo : Dihitung dengan rumus (tahun +
bulan

12
 ) 
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Lampiran 2  

Data Variabel Makro 

 

No. Tanggal BI Rate  (%) SBIS (%) Kurs (Rp) Inflasi (%) 

1 Feb-09 8.25 8.74354 11852.75 8.6 

2 Mar-09 7.75 8.2108 11849.55 7.92 

3 Apr-09 7.5 7.58779 11025.1 7.31 

4 Mei-09 7.25 7.24639 10392.65 6.04 

5 Jun-09 7 6.94682 10206.63 3.65 

6 Jul-09 6.75 6.70507 10111.33 2.71 

7 Agu-09 6.5 6.57698 9977.6 2.75 

8 Sep-09 6.5 6.48204 9900.72 2.83 

9 Okt-09 6.5 6.48879 9482.72 2.57 

10 Nov-09 6.5 6.47059 9469.95 2.41 

11 Des-09 6.5 6.45885 9457.75 2.78 

12 Jan-10 6.5 6.44788 9275.45 3.72 

13 Feb-10 6.5 6.407 9348.21 3.81 

14 Mar-10 6.5 6.27162 9173.72 3.43 

15 Apr-10 6.5 6.19877 9027.33 3.91 

16 Mei-10 6.5 6.30206 9183.21 4.16 

17 Jun-10 6.5 6.26221 9148.36 5.05 

18 Jul-10 6.5 6.26221 9049.45 6.22 

19 Agu-10 6.5 6.63341 8971.76 6.44 

20 Sep-10 6.5 6.63677 8949.44 5.8 

21 Okt-10 6.5 6.36967 8927.9 5.67 

22 Nov-10 6.5 6.42326 8938.38 6.33 

23 Des-10 6.5 6.26221 9022.61 6.96 

24 Jan-11 6.5 6.08058 9037.38 7.02 

25 Feb-11 6.75 6,70542 8912.55 6.84 

26 Mar-11 6.75 6.71887 8761.47 6.65 

27 Apr-11 6.75 7.17517 8651.27 6.16 

28 Mei-11 6.75 7.36011 8555.8 5.98 

29 Jun-11 6.75 7.36317 8564 5.54 

30 Jul-11 6.75 7.27563 8533.23 4.61 

31 Agu-11 6.75 6.77557 8532 4.79 

32 Sep-11 6.75 6.28206 8765.5 4.61 

33 Okt-11 6.5 5.76845 8895.23 4.42 

34 Nov-11 6 5.22412 9015.18 4.15 

35 Des-11 6 5.03858 9088.47 3.79 

36 Jan-12 6 4.88325 9109.14 3.65 

37 Feb-12 5.75 3.8229 9025.76 3.56 

38 Feb-10 6.5 6.407 9348.21 3.81 
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39 Mar-10 6.5 6.27162 9173.72 3.43 

40 Apr-10 6.5 6.19877 9027.33 3.91 

41 Mei-10 6.5 6.30206 9183.21 4.16 

42 Jun-10 6.5 6.26221 9148.36 5.05 

43 Jul-10 6.5 6.26221 9049.45 6.22 

44 Agu-10 6.5 6.63341 8971.76 6.44 

45 Sep-10 6.5 6.63677 8949.44 5.8 

46 Okt-10 6.5 6.36967 8927.9 5.67 

47 Nov-10 6.5 6.42326 8938.38 6.33 

48 Des-10 6.5 6.26221 9022.61 6.96 

49 Jan-11 6.5 6.08058 9037.38 7.02 

50 Feb-11 6.75 6.70542 8912.55 6.84 

51 Mar-11 6.75 6.71887 8761.47 6.65 

52 Apr-11 6.75 7.17517 8651.27 6.16 

53 Mei-11 6.75 7.36011 8555.8 5.98 

54 Jun-11 6.75 7.36317 8564 5.54 

55 Jul-11 6.75 7.27563 8533.23 4.61 

56 Agu-11 6.75 6.77557 8532 4.79 

57 Sep-11 6.75 6.28206 8765.5 4.61 

58 Okt-11 6.5 5.76845 8895.23 4.42 

59 Nov-11 6 5.22412 9015.18 4.15 

60 Des-11 6 5.03858 9088.47 3.79 

61 Jan-12 6 4.88325 9109.14 3.65 

62 Feb-12 5.75 3.8229 9025.76 3.56 

63 Mar-12 5.75 3.82637 9165.33 3.97 

64 Apr-12 5.75 3.9257 9175.5 4.5 

65 Mei-12 5.75 4.23785 9290.23 4.45 

66 Jun-12 5.75 4.32005 9451.14 4.53 

67 Jul-12 5.75 4.45727 9456.59 4.56 

68 Agu-12 5.75 4.54005 9499.84 4.58 

69 Sep-12 5.75 4.67165 9566.35 4.31 

70 Okt-12 5.75 4.74612 9597.13 4.61 

71 Nov-12 5.75 4.77039 9627.95 4.32 

72 Des-12 5.75 4.80274 9645.88 4.3 

73 Jan-13 5.75 4.84021 9687.33 4.57 

74 Feb-13 5.75 4.86119 9686.65 5.31 

75 Feb-11 6.75 6.70542 8912.55 6.84 

76 Mar-11 6.75 6.71887 8761.47 6.65 

77 Apr-11 6.75 7.17517 8651.27 6.16 

78 Mei-11 6.75 7.36011 8555.8 5.98 

79 Jun-11 6.75 7.36317 8564 5.54 

80 Jul-11 6.75 7.27563 8533.23 4.61 

81 Agu-11 6.75 6.77557 8532 4.79 



 

 

x 

 

82 Sep-11 6.75 6.28206 8765.5 4.61 

83 Okt-11 6.5 5.76845 8895.23 4.42 

84 Nov-11 6 5.22412 9015.18 4.15 

85 Des-11 6 5.03858 9088.47 3.79 

86 Jan-12 6 4.88325 9109.14 3.65 

87 Feb-12 5.75 3.8229 9025.76 3.56 

88 Mar-12 5.75 3.82637 9165.33 3.97 

89 Apr-12 5.75 3.9257 9175.5 4.5 

90 Mei-12 5.75 4.23785 9290.23 4.45 

91 Jun-12 5.75 4.32005 9451.14 4.53 

92 Jul-12 5.75 4.45727 9456.59 4.56 

93 Agu-12 5.75 4.54005 9499.84 4.58 

94 Sep-12 5.75 4.67165 9566.35 4.31 

95 Okt-12 5.75 4.74612 9597.13 4.61 

96 Nov-12 5.75 4.77039 9627.95 4.32 

97 Des-12 5.75 4.80274 9645.88 4.3 

98 Jan-13 5.75 4.84021 9687.33 4.57 

99 Feb-13 5.75 4.86119 9686.65 5.31 

100 Mar-13 5.75 4.8695 9709.42 5.9 

101 Apr-13 5.75 4.89075 9724.04 5.57 

102 Mei-13 5.75 5.02275 9760.9 5.47 

103 Jun-13 6 5.27558 9881.52 5.9 

104 Jul-13 6.5 5.52051 10073.39 8.61 

105 Agu-13 7 5.85743 10572.5 8.79 

106 Sep-13 7.25 6.95555 11346.23 8.4 

107 Okt-13 7.25 6.97042 11366.9 8.32 

108 Nov-13 7.5 7.22435 11613.1 8.37 

109 Des-13 7.5 7.21695 12087.1 8.38 

110 Jan-14 7.5 7.23217 12179.65 8.22 

111 Feb-14 7.5 7.17434 11935.1 7.75 

112 Mar-12 5.75 3.82637 9165.33 3.97 

113 Apr-12 5.75 3.9257 9175.5 4.5 

114 Mei-12 5.75 4.23785 9290.23 4.45 

115 Jun-12 5.75 4.32005 9451.14 4.53 

116 Jul-12 5.75 4.45727 9456.59 4.56 

117 Agu-12 5.75 4.54005 9499.84 4.58 

118 Sep-12 5.75 4.67165 9566.35 4.31 

119 Okt-12 5.75 4.74612 9597.13 4.61 

120 Nov-12 5.75 4.77039 9627.95 4.32 

121 Des-12 5.75 4.80274 9645.88 4.3 

122 Jan-13 5.75 4.84021 9687.33 4.57 

123 Feb-13 5.75 4.86119 9686.65 5.31 

124 Mar-13 5.75 4.8695 9709.42 5.9 
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125 Apr-13 5.75 4.89075 9724.04 5.57 

126 Mei-13 5.75 5.02275 9760.9 5.47 

127 Jun-13 6 5.27558 9881.52 5.9 

128 Jul-13 6.5 5.52051 10073.39 8.61 

129 Agu-13 7 5.85743 10572.5 8.79 

130 Sep-13 7.25 6.95555 11346.23 8.4 

131 Okt-13 7.25 6.97042 11366.9 8.32 

132 Nov-13 7.5 7.22435 11613.1 8.37 

133 Des-13 7.5 7.21695 12087.1 8.38 

134 Jan-14 7.5 7.23217 12179.65 8.22 

135 Feb-14 7.5 7.17434 11935.1 7.75 

136 Mar-14 7.5 7.12591 11427.05 7.32 

137 Apr-14 7.5 7.13529 11435.75 7.25 

138 Mei-14 7.5 7.14912 11525.94 7.32 

139 Jun-14 7.5 7.13715 11892.61 6.7 

140 Jul-14 7.5 7.09418 11689.05 4.53 

141 Agu-14 7.5 6.97263 11706.66 3.99 

142 Sep-14 7.5 6.88248 11890.77 4.53 

143 Okt-14 7.5 6.84809 12144.86 4.83 

144 Nov-14 7.75 6.86651 12158.3 6.23 

145 Des-14 7.75 6.90129 12438.28 8.36 

146 Jan-15 7.75 6.93347 12579.05 6.96 

147 Feb-15 7.5 6.67192 12749.84 6.29 

148 Mar-15 7.5 6.65157 13066.81 6.38 

149 Apr-15 7.5 6.65972 12947.76 6.79 

150 Mei-15 7.5 6.66058 13140.52 7.15 

151 Jun-15 7.5 6.66592 13313.95 7.26 

152 Jul-15 7.5 6.68538 13374.78 7.26 

153 Agu-15 7.5 6.8 13781.75 7.18 

154 Sep-15 7.5 7.15 14396.09 6.83 

155 Feb-13 5.75 4.86119 9686.65 5.31 

156 Mar-13 5.75 4.8695 9709.42 5.9 

157 Apr-13 5.75 4.89075 9724.04 5.57 

158 Mei-13 5.75 5.02275 9760.9 5.47 

159 Jun-13 6 5.27558 9881.52 5.9 

160 Jul-13 6.5 5.52051 10073.39 8.61 

161 Agu-13 7 5.85743 10572.5 8.79 

162 Sep-13 7.25 6.95555 11346.23 8.4 

163 Okt-13 7.25 6.97042 11366.9 8.32 

164 Nov-13 7.5 7.22435 11613.1 8.37 

165 Des-13 7.5 7.21695 12087.1 8.38 

166 Jan-14 7.5 7.23217 12179.65 8.22 

167 Feb-14 7.5 7.17434 11935.1 7.75 
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168 Mar-14 7.5 7.12591 11427.05 7.32 

169 Apr-14 7.5 7.13529 11435.75 7.25 

170 Mei-14 7.5 7.14912 11525.94 7.32 

171 Jun-14 7.5 7.13715 11892.61 6.7 

172 Jul-14 7.5 7.09418 11689.05 4.53 

173 Agu-14 7.5 6.97263 11706.66 3.99 

174 Sep-14 7.5 6.88248 11890.77 4.53 

175 Okt-14 7.5 6.84809 12144.86 4.83 

176 Nov-14 7.75 6.86651 12158.3 6.23 

177 Des-14 7.75 6.90129 12438.28 8.36 

178 Jan-15 7.75 6.93347 12579.05 6.96 

179 Feb-15 7.5 6.67192 12749.84 6.29 

180 Mar-15 7.5 6.65157 13066.81 6.38 

181 Apr-15 7.5 6.65972 12947.76 6.79 

182 Mei-15 7.5 6.66058 13140.52 7.15 

183 Jun-15 7.5 6.66592 13313.95 7.26 

184 Jul-15 7.5 6.68538 13374.78 7.26 

185 Agu-15 7.5 6.8 13781.75 7.18 

186 Sep-15 7.5 7.15 14396.09 6.83 

187 Okt-15 7.5 7.15 13795.85 6.25 

188 Nov-15 7.5 7.15 13672.57 4.89 

189 Des-15 7.5 7.15 13854.6 3.35 

190 Jan-16 7.25 6.7 13889.05 4.14 

191 Feb-16 7 6.65 13515.7 4.42 

192 Mar-14 7.5 7.12591 11427.05 7.32 

193 Apr-14 7.5 7.13529 11435.75 7.25 

194 Mei-14 7.5 7.14912 11525.94 7.32 

195 Jun-14 7.5 7.13715 11892.61 6.7 

196 Jul-14 7.5 7.09418 11689.05 4.53 

197 Agu-14 7.5 6.97263 11706.66 3.99 

198 Sep-14 7.5 6.88248 11890.77 4.53 

199 Okt-14 7.5 6.84809 12144.86 4.83 

200 Nov-14 7.75 6.86651 12158.3 6.23 

201 Des-14 7.75 6.90129 12438.28 8.36 

202 Jan-15 7.75 6.93347 12579.05 6.96 

203 Feb-15 7.5 6.67192 12749.84 6.29 

204 Mar-15 7.5 6.65157 13066.81 6.38 

205 Apr-15 7.5 6.65972 12947.76 6.79 

206 Mei-15 7.5 6.66058 13140.52 7.15 

207 Jun-15 7.5 6.66592 13313.95 7.26 

208 Jul-15 7.5 6.68538 13374.78 7.26 

209 Agu-15 7.5 6.8 13781.75 7.18 

210 Sep-15 7.5 7.15 14396.09 6.83 
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211 Okt-15 7.5 7.15 13795.85 6.25 

212 Nov-15 7.5 7.15 13672.57 4.89 

213 Des-15 7.5 7.15 13854.6 3.35 

214 Jan-16 7.25 6.7 13889.05 4.14 

215 Feb-16 7 6.65 13515.7 4.42 

216 Mar-16 6.75 6.75 13193.14 4.45 

217 Apr-16 6.75 6.75 13179.85 3.6 

218 Mei-16 6.75 6.75 13419.65 3.33 

219 Jun-16 6.5 6.5 13355.04 3.45 

220 Jul-16 6.5 6.5 13118.82 3.21 

221 Agu-16 5.25 6.5 13165 2.79 

222 Sep-16 5 6.25 13118.23 3.07 

223 Okt-16 4.75 6 13017.23 3.31 

224 Nov-16 4.75 6 13310.5 3.58 

225 Des-16 4.75 6 13417.66 3.02 

226 Jan-17 4.75 6 13358.71 3.49 

227 Feb-17 4.75 6.00802 13341.07 3.83 

228 Mar-17 4.75 6.04521 13345.5 3.61 

229 Apr-15 7.5 6.65972 12947.76 6.79 

230 Mei-15 7.5 6.66058 13140.52 7.15 

231 Jun-15 7.5 6.66592 13313.95 7.26 

232 Jul-15 7.5 6.68538 13374.78 7.26 

233 Agu-15 7.5 6.8 13781.75 7.18 

234 Sep-15 7.5 7.15 14396.09 6.83 

235 Okt-15 7.5 7.15 13795.85 6.25 

236 Nov-15 7.5 7.15 13672.57 4.89 

237 Des-15 7.5 7.15 13854.6 3.35 

238 Jan-16 7.25 6.7 13889.05 4.14 

239 Feb-16 7 6.65 13515.7 4.42 

240 Mar-16 6.75 6.75 13193.14 4.45 

241 Apr-16 6.75 6.75 13179.85 3.6 

242 Mei-16 6.75 6.75 13419.65 3.33 

243 Jun-16 6.5 6.5 13355.04 3.45 

244 Jul-16 6.5 6.5 13118.82 3.21 

245 Agu-16 5.25 6.5 13165 2.79 

246 Sep-16 5 6.25 13118.23 3.07 

247 Okt-16 4.75 6 13017.23 3.31 

248 Nov-16 4.75 6 13310.5 3.58 

249 Des-16 4.75 6 13417.66 3.02 

250 Jan-17 4.75 6 13358.71 3.49 

251 Feb-17 4.75 6.00802 13341.07 3.83 

252 Mar-17 4.75 6.04521 13345.5 3.61 

253 Apr-17 4.75 6.06118 13306.38 4.17 
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254 Mei-17 4.75 6.07169 13323.25 4.33 

255 Jun-17 4.75 6.07169 13298.25 4.37 

256 Jul-17 4.75 6.02 13342.09 3.88 

257 Agu-17 4.5 5.59815 13341.81 3.82 

258 Sep-17 4.25 5.25992 13303.47 3.72 

259 Apr-16 6.75 6.75 13179.85 3.6 

260 Mei-16 6.75 6.75 13419.65 3.33 

261 Jun-16 6.5 6.5 13355.04 3.45 

262 Jul-16 6.5 6.5 13118.82 3.21 

263 Agu-16 5.25 6.5 13165 2.79 

264 Sep-16 5 6.25 13118.23 3.07 

265 Okt-16 4.75 6 13017.23 3.31 

266 Nov-16 4.75 6 13310.5 3.58 

267 Des-16 4.75 6 13417.66 3.02 

268 Jan-17 4.75 6 13358.71 3.49 

269 Feb-17 4.75 6.00802 13341.07 3.83 

270 Mar-17 4.75 6.04521 13345.5 3.61 

271 Apr-17 4.75 6.06118 13306.38 4.17 

272 Mei-17 4.75 6.07169 13323.25 4.33 

273 Jun-17 4.75 6.07169 13298.25 4.37 

274 Jul-17 4.75 6.02 13342.09 3.88 

275 Agu-17 4.5 5.59815 13341.81 3.82 

276 Sep-17 4.25 5.25992 13303.47 3.72 

277 Mar-17 4.75 6.04521 13345.5 3.61 

278 Apr-17 4.75 6.06118 13306.38 4.17 

279 Mei-17 4.75 6.07169 13323.25 4.33 

280 Jun-17 4.75 6.07169 13298.25 4.37 

281 Jul-17 4.75 6.02 13342.09 3.88 

282 Agu-17 4.5 5.59815 13341.81 3.82 

283 Sep-17 4.25 5.25992 13303.47 3.72 

 

Sumber: www.bi.go.id 

Kurs : Kurs Rupiah terhadap USD (kurs tengah) harian diolah kembali menjadi 

bulanan (average). 
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Lampiran 3 

Statistika Deskriptif 

 

 Harga Likuiditas YTM Jatuh Tempo BI rate SBIS Kurs Inflasi 

Mean 100.5874 581.6148 5.450035 1.647774 6.469965 6.204784 11246.68 5.303428 

Median 100.8400 242.0000 5.800000 1.670000 6.500000 6.500000 11525.94 4.610000 

Maximum 105.4900 18368.00 12.72000 3.500000 8.250000 8.743540 14396.09 8.790000 

Minimum 94.55000 1.000000 0.650000 0.000000 4.250000 3.822900 8532.000 2.410000 

Std. Dev. 2.063806 1584.132 1.725419 0.908448 0.974852 0.953326 1897.825 1.660293 

Skewness -0.366397 8.522370 0.016079 -0.117938 -0.505432 -0.774829 -0.018350 0.427451 

Kurtosis 3.257007 84.37279 3.794866 1.882876 2.169690 2.829054 1.360704 2.015110 

         

Jarque-Bera 7.110861 81504.64 7.462310 15.37167 20.17861 28.66154 31.70353 20.05603 

Probability 0.028569 0.000000 0.023965 0.000459 0.000042 0.000001 0.000000 0.000044 

         

Sum 28466.24 164597.0 1542.360 466.3200 1831.000 1755.954 3182809. 1500.870 

Sum Sq.    

Dev. 
1201.121 7.08E+08 839.5335 232.7283 267.9947 256.2900 1.02E+09 777.3536 

         

Observations 283 283 283 283 283 283 283 283 
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Lampiran 4 

Uji Common Effect Model (CEM) 

 

 

Dependent Variable: HARGA   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/17/18   Time: 10:25   

Sample: 2009M02 2017M09   

Periods included: 104   

Cross-sections included: 9   

Total panel (unbalanced) observations: 283  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 108.7760 0.857571 126.8420 0.0000 

LIKUIDITAS 1.37E-05 6.11E-05 0.223480 0.8233 

YTM -0.190932 0.075879 -2.516264 0.0124 

JATUH_TEMPO 0.192822 0.108372 1.779264 0.0763 

BI_RATE -0.342142 0.147864 -2.313901 0.0214 

SBIS 0.144426 0.142232 1.015423 0.3108 

KURS -0.000294 7.11E-05 -4.131436 0.0000 

INFLASI -0.537965 0.071799 -7.492691 0.0000 

     
     R-squared 0.477472     Mean dependent var 100.5874 

Adjusted R-squared 0.464171     S.D. dependent var 2.063806 

S.E. of regression 1.510712     Akaike info criterion 3.690901 

Sum squared resid 627.6193     Schwarz criterion 3.793952 

Log likelihood -514.2625     Hannan-Quinn criter. 3.732221 

F-statistic 35.89823     Durbin-Watson stat 0.589340 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Lampiran 5 

Uji Fixed Effect Model (FEM) 

 

 

Dependent Variable: HARGA   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/17/18   Time: 10:26   

Sample: 2009M02 2017M09   

Periods included: 104   

Cross-sections included: 9   

Total panel (unbalanced) observations: 283  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 103.0863 1.135019 90.82336 0.0000 

LIKUIDITAS -2.96E-05 4.78E-05 -0.620797 0.5353 

YTM -0.157964 0.058525 -2.699074 0.0074 

JATUH_TEMPO 0.617451 0.118589 5.206643 0.0000 

BI_RATE -0.235234 0.151792 -1.549720 0.1224 

SBIS -0.404379 0.124194 -3.256036 0.0013 

KURS 0.000277 0.000120 2.306346 0.0219 

INFLASI -0.324060 0.058017 -5.585612 0.0000 

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     R-squared 0.712635     Mean dependent var 100.5874 

Adjusted R-squared 0.696491     S.D. dependent var 2.063806 

S.E. of regression 1.136984     Akaike info criterion 3.149512 

Sum squared resid 345.1599     Schwarz criterion 3.355615 

Log likelihood -429.6560     Hannan-Quinn criter. 3.232152 

F-statistic 44.14216     Durbin-Watson stat 0.984632 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Lampiran 6 

Uji Random Effect Model (REM) 

 

 

Dependent Variable: HARGA   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 01/17/18   Time: 10:27   

Sample: 2009M02 2017M09   

Periods included: 104   

Cross-sections included: 9   

Total panel (unbalanced) observations: 283  

Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 104.0394 1.138205 91.40648 0.0000 

LIKUIDITAS -3.77E-05 4.74E-05 -0.794529 0.4276 

YTM -0.166205 0.058378 -2.847035 0.0047 

JATUH_TEMPO 0.506478 0.107783 4.699057 0.0000 

BI_RATE -0.141458 0.141916 -0.996769 0.3198 

SBIS -0.387994 0.123460 -3.142677 0.0019 

KURS 0.000141 0.000104 1.352341 0.1774 

INFLASI -0.332698 0.057869 -5.749199 0.0000 

     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   

     
     Cross-section random 1.179971 0.5185 

Idiosyncratic random 1.136984 0.4815 

     
      Weighted Statistics   

     
     R-squared 0.405660     Mean dependent var 16.63158 

Adjusted R-squared 0.390531     S.D. dependent var 3.662504 

S.E. of regression 1.145244     Sum squared resid 360.6856 

F-statistic 26.81398     Durbin-Watson stat 0.945870 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      Unweighted Statistics   

     
     R-squared 0.326217     Mean dependent var 100.5874 

Sum squared resid 809.2951     Durbin-Watson stat 0.436134 
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Lampiran 7 

Uji Chow 

 

 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: FEM    

Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-section F 27.312214 (8,267) 0.0000 

Cross-section Chi-square 169.213033 8 0.0000 

     
     
     

 

Lampiran 8 

Uji Hausman 

  

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: REM    

Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 11.009956 7 0.1382 
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