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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis hubungan kausalitas antara nilai
tukar dengan indeks harga saham syariah di Indonesia dan Malaysia, serta
hubungan jangka panjang dari kedua variabel tersebut. Indonesia direpresentasikan
nilai tukar rupiah terhadap dolar AS dan Jakarta Islamic Index, Malaysia
direpresentasikan nilai tukar ringgit terhadap dolar AS dan FTSE Bursa Malaysia
Hijah Shariah Index. Beberapa penelitian sebelumnya mengatakan bahwa terdapat
hubungan yang searah, baik nilai tukar mempengaruhi indeks harga saham, maupun
indeks harga saham yang mempengaruhi nilai tukar. Bahkan ada juga penelitian
yang menemukan bahwa terdapat hubungan dua arah (timbal balik) antara
keduanya.

Penelitian ini menggunakan alat analisis model Vector Autoregression
(VAR). Dari hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa hubungan antara indeks
harga saham syariah di Indonesia merupakan hubungan yang searah (undirectional
relationship), dimana Jakarta Islamic Index mempengaruhi nilai tukar rupiah.
Kondisi makaro ekonomi di Indonesia yang kuat menjadikan confidence investor
dalam menamkan modalnya di Indonesia sehingga banyaknya permintaa Jakarta
Islamic Index menyebabkan terapesiasinya nilai tukar rupiah. Hubungan antara
indeks harga saham syariah di Malaysia mempuyai hubungan yang dua arah (bi-
directional relationship), dimana nilai tukar ringgit mempengaruhi FTSE Bursa
Malaysia Hijah Shariah Index dan FTSE Bursa Malaysia Hijrah Shariah Index
mempengaruhi nilai tukar ringgit. Faktor fundamental perekonomian Malaysia
yang tidak kuat menjadikan lesunya pasar modal di Malaysia, kondisi sebaliknya
terjadinya rebound pada pasar modal di Malaysia menarik investor untuk
berinvestasi di Malaysia dan menjadikan mata uang ringgit kembali terapresiasi.
Melalui penelitian ini juga disimpulkan bahwa nilai tukar dengan indeks harga
saham syariah di Indonesia dan Malaysia terdapat hubungan jangka panjang.

Kata kunci: Rupiah, Ringgit, Jakarta Islamic Index, FTSE Bursa Malaysia Hijrah
Shariah Index, VECM
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Pasar modal merupakan salah satu indikator pertumbuhan ekonomi dan
tonggak perekonomian sebuah negara. Hal ini dikarenakan pasar modal
memiliki dua fungsi. Pertama, sebagai sarana bagi pendanaan usaha atau
sebagai sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari masyarakat
pemodal atau investor untuk pengembangan usaha. Kedua, sebagai sarana
bagi masyarakat untuk berinvestasi pada instrumen keuangan seperti saham,
obligasi, reksa dana, dan lain-lain.t

Beberapa tahun terakhir, permintaan produk-produk keuangan berbasis
syariah mengalami peningkatan yang cukup pesat. Investasi Syariah
berkembang signifikan di negara-negara maju dan berkembang pasca tahun
1990 sehingga hadirlah pasar modal syariah. Meningkatnya kesadaran dan
permintaan untuk investasi sesuai dengan prinsip-prinsip syariah dalam skala
global telah menciptakan pasar modal syariah yang terus berkembang di
wilayah Timur Tengah, Asia Tenggara, Asia Selatan dan Afrika Utara.

Asia Tenggara merupakan wilayah yang mempunyai aset pasar modal
terbesar di dunia. Islamic Finance for Asia, Prospected & Inclusives Growth,

ADB per Mei 2015 menyebutkan bahwa aset pasar modal syariah terbesar

YIrfan Syaugi Beik, Prinsip Pasar Modal Islami (Jakarta: Republika, 2007) him. 34.



didunia berada di wilayah Asia Tenggara sebesar US$ 203,1 juta.’Indonesia
dan Malaysia merupakan dua negara di wilayah Asia Tenggara yang memiliki
tingkat pertumbuhan saham syariah cukup pesat. Di Indonesia, jumlah saham
syariah terus berkembang, pada Juni 2015 mencapai 335 saham dengan
kapitalisasi pasar sebesar Rp 3,011 triliun atau 56,4% dari kapitalisasi seluruh
saham.®Adapun perkembangan saham syariah di Malaysia, hingga Juni 2015
tercatat sebanyak 905 saham dengan kapitalisasi pasar sebesar RM 1,659.02
miliar dan mencakup 61,6% dari total nilai kapitalisasi saham di Malaysia.*

Kapitalisasi saham syariah di Indonesia dan Malaysia yang sangat
besar dibandingkan dengan keseluruhan saham, menjadikan indeks saham
syariah bisa mewakili pergerakan indeks saham secara keseluruhan. Jakarta
Islamic Index (JII) dan FTSE Bursa Malaysia Hijrah Shariah Index
merupakan salah satu indeks saham unggulan di Indonesia dan Malaysia yang
memenuhi kriteria syariah dan menjadi tolak ukur (benchmark) kinerja
investasi saham dengan basis syariah di Indonesia dan Malaysia. Pergerakan
kedua indeks tersebut menjadi indikator penting bagi para investor
berinvestasi di pasar modal di Indonesia dan Malaysia.

Pergerakan indeks saham dipengaruhi oleh kondisi ekonomi dan
fenomena yang terjadi di dalam negeri dan gejolak ekonomi di luar negeri.

Fluktuasi nilai tukar mata uang menjadi salah satu faktor yang mempengaruhi

2Aset Pasar Modal Syariah Asia Tenggara Terbesar di Dunia, http://investasi.kontan.co.id,
diakes pada diakses 8 November 2015

Swww.ojk.go.id, diakes pada diakses 8 November 2015.

*http://www.sc.com.my/, diakes pada diakses 8 November 2015.
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pergerakan indeks harga saham. Kestabilan pergerakan nilai kurs menjadi
sangat penting, terutama bagi perusahaan yang aktif dalam kegiatan ekspor
impor dan perusahaan yang tidak dapat terlepas dari penggunaan mata uang
asing yaitu dolar Amerika Serikat (USD). Fluktuasi nilai kurs yang tidak
terkendali dapat mempengaruhi kinerja perusahaan-perusahaan yang terdaftar
di pasar modal dan menyebabkan pergerakan nilai saham. °

Berdasarkan teori ekonomi makro, pengaruh nilai tukar terhadap harga
saham bersifat tidak pasti (bisa mempunyai hubungan positif dan negatif).®
Pertama, ketika nilai tukar terdepresiasi maka akan diikuti oleh turunnya
harga saham. Kondisi ini terjadi karena melemahnya nilai tukar
mengakibatkan biaya yang ditanggung perusahaan yang menggantungkan
bahan baku dan pinjaman dari luar semakin besar sehingga menekan tingkat
keuntungan yang diperoleh perusahaan sehingga menurunkan harga saham
perusahaan yang diperjualbelikan di pasar modal dan secara otomatis
menurunkan indeks harga saham. Kedua, ketika nilai tukar terdepresiasi maka
direspon dengan naiknya harga saham. Terdepresiasinya nilai tukar dapat
meningkatkan pendapatkan perusahaan yang berorientasi ekspor sehingga
nilai indeks harga saham semakin meningkat.

Sepanjang semester kedua tahun 2015 terjadi pelemahan nilai tukar

mata uang terhadap dolar AS di berbagai negara yang disebabkan oleh

SSuramaya Suci Kemal, “Pengaruh Inflasi, Suku Bunga dan pertumbuhan PDB terhadap JII,”
Jurnal Economica, Vol. 8, No 1 (April 2012), him. 34.

éSamuelson, Paul A., and William D. Nordhaus, Economics,14th ed, (New York: McGraw-
Hill, 2012) him. 183.



ketidakpastian The Fed dalam menaikkan suku bunga. Pada bulan Agustus
tercatat pelemahan nilai tukar ringgit Malaysia sebesar 16,79%, rupiah
Indonesia melemah 11,76%, baht Thailand melemah 8,23%, dolar Singapura
melemah 5,40%, peso Filipina melemah 4,36 %, dolar Taiwan melemah
1,8%.’

Penurunan nilai mata uang tersebut direspon oleh pergerakan indeks
saham. Jakarta Islamic Index di Indonesia dan FTSE Bursa Malaysia Hijrah
Shariah Index di Malaysia mengalami pergerakan yang signifikan disebabkan
oleh melemahnya nilai tukar pada kedua negara tersebut. Berikut grafik
pergerakan nilai tukar rupiah, pergerakan Jakarta Islamic Index, pergerakan
nilai tukar ringgit dan pergerakan FTSE Bursa Malaysia Hijrah Shariah
Index:

Gambar 1.1.
Grafik Nilai Tukar Rupiah 1 Januari 2015-31 Desember 2015
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Sumber: www.yahoofinance.com

"Mata Uang Ringgit Paling Terpuruk, http:/finance.detik.com/read/2015/08/30/154914/
3005007/5/, diakses 10 November 2015.
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Gambar 1.2.
Grafik Jakarta Islamic Index 1 Januari 2015-31 Desember 2015
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Berdasarkan gambar 1.1. dan gambar 1.2. dapat dilihat pada saat nilai
tukar rupiah terdepresiasi pada bulan Juni 2015, Jakarta Islamic Index pada
periode tersebut juga mengalami penurunan. Pada bulan Agustus rupiah
semakin terdepresiasi hingga Rp 14.128 menyebabkan Jakarta Islamic Index
juga semakin mengalami penurunan pada level 553,09. Kondisi tersebut terus
naik hingga pada akhir September mencapai Rp 14.728 menyebabkan Jakarta
Islamic Index juga semakin mengalami penurunan pada level 554, 23.

Gambar 1.3.
Grafik Nilai Tukar Ringgit 1 Januari 2015-31 Desember 2015
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Gambar 1.4.
Grafik FTSE Bursa Malaysia Hijrah Shariah Index 1 Januari 2015-31
Desember 2015

Sumber: www.bursamarketplace.com

Pergerakan nilai tukar ringgit juga menyebabkan pergerakan FTSE
Bursa Malaysia Hijrah Shariah Index pada bulan Juni hingga Agustus.
Gambar 1.3. dan gambar 1.4. menunjukkan pada saat nilai tukar ringgit
terdepresiasi bulan Juni 2015 FTSE Bursa Malaysia Hijrah Shariah Index
pada periode tersebut juga mengalami penurunan. Pada bulan Agustus Ringgit
semakin terdepresiasi hingga 4,2435 RM menyebabkan FTSE Bursa
Malaysia Hijrah Shariah Index juga semakin mengalami penurunan pada
level 12952,54. Ringgit terus terdepresiasi hingga pada akhir September
mencapai 4,4725 RM, namun kondisi ini menyebabkan FTSE Bursa Malaysia
Hijrah Shariah Index mengalami peningkatan pada level 13483,94.

Data pergerakan nilai tukar dan diikuti pergerakan indeks harga saham
syariah diatas mengindikasikan bahwa depresiasi nilai tukar menyebabkan
penurunan indeks harga saham dan peningkatan indeks harga saham.
Terdapat hubungan yang mempengaruhi antara nilai tukar dengan indeks

harga saham.



Kondisi selanjutnya yang terjadi adalah rupiah kembali menguat pada
awal Oktober sebesar 5%. Menurut Ekonom Samuel Sekuritas Lana
Soelistianingsih menguatnya nilai tukar rupiah disebabkan oleh banyaknya
dana asing yang masuk di pasar equity sekitar US$800 juta. Dalam
penjelasannya disebutkan bahwa ada sentimen positif terhadap kondisi
ekonomi Indonesia sehingga membuat penguatan pada nilai tukar rupiah.®
Banyaknya permintaan saham domestik oleh pihak asing menjadikan
banyaknya permintaan nilai tukar domestic. Hal ini mengidikasikan terdapat
hubungan yang mempengaruhi antara indeks harga saham terhadap nilai
tukar.

Terdapat dua pendekatan teori yang dikembangkan untuk
menentukan hubungan antara kurs mata uang dengan harga saham.
Pendekatan yang berorientasi aliran (flow) dan jumlah (stock).® Pertama, efek
nilai tukar terhadap pasar asar saham (pendekatan aliran) dijelaskan sebagai
berikut. Depresiasi nilai tukar akan meningkatkan daya saing yang mengarah
kepada peningkatan output domestik (ekspansi), yang pada gilirannya
merupakan indikator ekspansi perekonomian dan meningkatkan atau
mempengaruhi harga saham. Kedua, pengaruh harga saham pada nilai tukar

(berorientasi stock) menyatakan bahwa kenaikan harga saham menyebabkan

8 Rupiah Kembali Menguat, http://market.bisnis.com/read/20151007/93/479925/nilai-tukar-
rupiah-menguat.-ini-faktor-penyebabnya, diakses tanggal 3 Maret 2016.

9Ahmed Alhaiky dan Dambendia Houdu, “Stock Price and Exchange Rate: Empirical
Evidence from Kuwait Financial Market”, The IUP Journal of Financial Economi, Vol. VII, No.
3&4 (2009), him. 82.
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arus modal masuk, yang pada gilirannya menyebabkan peningkatan
permintaan untuk mata uang domestik dan menyebabkan nilai tukar mata
uang domestik meningkat.

Dari penjelasan diatas menunjukkan bahwa terdapat hubungan dua
arah antara nilai tukar dengan harga saham atau terdapat hubungan kausalitas
antara nilai tukar dengan harga saham. Beberapa penelitian tentang hubungan
nilai tukar indeks dengan indeks harga saham menemukan perbedaan hasil
penelitian. Hubungan sebab-akibat, beberapa penelitian menemukan bahwa
nilai tukar mempengaruhi harga saham dan penelitian yang lain menemukan
bahwa indeks harga saham yang mempengaruhi nilai tukar dan ada yang
menemukan bahwa terdapat hubungan keduanya.

Harjito melakukan penelitian tentang hubungan kausalitas antara
indeks harga saham dan nilai tukar di empat negara Asean yaitu Indonesia,
Filipina, Singapura dan Thailand menemukan bahwa kurs mempengaruhi
harga saham dengan dolar Singapura sebagai dominannya dan terjadi
hubungan jangka panjang antara harga saham dan nilai tukar di empat negara
tersebut.'°Benjamin menemukan bahwa harga saham mempengaruhi nilai
tukar dengan korelasi negatif dan tidak ditemukan adanya hubungan jangka

panjang antara harga saham dan nilai tukar di Negara Brazil !

1°Agus Harjito dan Carl B. McGowan, “Stock Price and Exchange Rate Causality: The
Case of Four Asean Countries,” Southwestern Economic Riview,VVol.34, No 1 (2011), him. 113.

UBenyamin M. Tabak, “The Dynamic Relationship between Stock Price and Excange
Rate: Evidence for Brazil”, Working Paper Series 124, (November 2006), him. 4.



Abdalla dan Murinde melakukan penelitian di India, Pakistan,
Korea Selatan dan Filipina menemukan bahwa nilai tukar berpengaruh (lead)
terhadap harga saham di India, Pakistan, Korea Selatan, sedangkan di Filipina
mendapatkan hasil yang sebaliknya yakni harga saham yang takes the lead
terhadap mata uang domestik.*? Selanjutnya Sowwam menemukan bahwa
terdapat hubungan bi-directional antara IHSG dan nilai tukar rupiah terhadap
US dolar dan terdapat hubungan jangka panjang antara IHSG dan nilai tukar
rupiah terhadap US dolar.

Hubungan antara nilai tukar dan indeks harga saham sangat penting
untuk diketahui karena memiliki dampak pada kebijakan fiskal dan moneter
dan mempengaruhi perkembangan suatu negara. Para pembuat kebijakan
menyarankan bahwa dalam rangka untuk meningkatkan sektor ekspor adalah
mengurangi nilai tukar, namun disaat yang sama mereka juga harus
mempertimbangkan apakah kebijakan tersebut akan menekan indeks harga
saham. Memahami hubungan antara indeks harga saham dan nilai tukar juga
akan membantu untuk memprediksi penurunan keuangan dan membantu
perusahaan multinasional untuk menstabilkan keuntungan mereka dengan

mengelola risiko nilai tukar.'*

12 Abdalla, I. S., & Murinde, V, “Exchange Rate and Stock Price Interaction in Emerging
Financial Marke: Evidence on India, Korea, Pakistan, and the Philipine”, Applied Financial
Economic, Vol. 7, (1997), him. 25-35.

BMuhammad Sowwam, “Analisa Hubungan Natra Nilai Tukar dengan Indeks Harga
Saham Gabungan di Indonesia,” Simposisum Riset Ekonomi I, (Surabaya 2010), him. 21.

14Aisyaton Ayub dan Mansur Masih, “The Relationship between Exchange Rate and
Islamic Indices in Malayisa FTSE Market: Wavelet Based Approach,” MPRA (Munich Personal
RePEc Archive), No 59618 (2013), him. 1.
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Berangkat dari latar belakang di atas maka peneliti hendak mengkaji
bagaimana hubungan kausalitas antara nilai tukar rupiah dengan Jakarta
Islamic Index dan nilai tukar ringgit dengan FTSE Bursa Malaysia Hijrah
Shariah Index dan untuk melihat ada atau tidaknya hubungan jangka
panjangantara nilai tukar rupiah dengan Jakarta Islamic Index dan nilai tukar

ringgit dengan FTSE Bursa Malaysia Hijrah Shariah Index.

B. Pokok Masalah

Dari latar belakang di atas, rumusan masalah yang akan diangkat dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Apakah terdapa thubungan kausalitas antara nilai tukar rupiah dengan
Jakarta Islamic Index dan nilai tukar ringgit dengan FTSE Bursa Malaysia
Hijrah Shariah Index?

2. Apakah terdapat hubungan hubungan jangka panjang antara nilai tukar
rupiah dengan Jakarta Islamic Index dan nilai tukar ringgit dengan FTSE

Bursa Malaysia Hijrah Shariah Index?
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C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan pokok masalah di atas, penelitian ini bertujuan untuk:

1. Menganalisis hubungan kausalitas antara antara nilai tukar rupiah dengan
Jakarta Islamic Index dann ilai tukar Ringgit dengan FTSE Bursa Malaysia
Hijrah Shariah Index.

2. Menganalisis ada atau tidaknya hubungan jangka panjang antara nilai tukar
rupiah dengan Jakarta Islamic Index dan nilai tukar ringgit dengan FTSE

Bursa Malaysia Hijrah Shariah Index.

D. Manfaat Penelitian

Adapun manfaat penelitian ini adalah:
1. llmiah
Penelitianini diharapkan dapat menjadi bahan kajian dalam
pendalaman isu tentang saham syariah serta memunculkan minat
akademisi untuk lebih menggali investasi berbasis syariah.
2. Praktis
- Bagi pelaku bisnis dan keuangan, hasil dari studi ini diharapkan dapat
menjadi informasi yang menarik dan menjadi salah satu masukan dalam
mempertimbangakan keputusan investasi.
- Bagi para pembuat kebijakan (pemerintah), penelitian ini dapat

digunakan sebagai masukan dalam pengambilan keputusan.
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E. Sistematika Pembahasan

Penyusunan tesis ini akan disajikan dalam sistematika pembahasan yang
terdiri atas lima bab.

Bab | ini berisi pendahuluan sebagai pengantar skripsi yang berisi latar
belakang masalah mengenai topik yang akan diteliti. Latar belakang masalah
menguraikan hal-hal yang mendasari dilakukannya penelitian ini. Setelah
permasalahan yang perlu dilakukan penelitian diuraikan dalam latar belakang,
maka disusunlah rumusan masalah. Rumusan masalah berupa pertanyaan-
pertanyaan penelitian yang perlu dicari jawabannya. Tujuan penelitian berisi
mengenai hal-hal yang ingin dicapai dari penelitian ini. Kegunaan penelitian
berisi tentang manfaat yang dapat diberikan oleh penelitian ini untuk pihak-
pihak yang terkait. Selanjutnya yaitu sistematika pembahasan. Sistematika
pembahasan berisi tentang uraian singkat dari pembahasan tiap bab dalam
penelitian ini.

Bab Il menjelaskan tentang teori-teori yang relevan berkaitan dengan
penelitian, yaitu teori investasi, indeks harga saham, teori kurs, hubungan kurs
dengan harga saham dan keterkaitan antar keduanya. Selain itu, dalam bab ini
diuraikan penelitian-penelitian terdahulu yang pernah dilakukan. Berdasarkan
teori yang relevan serta penelitian terdahulu maka disusunlah pengembangan
hipotesis. Poin penting dari bab ini adalah untuk memperoleh pemahaman serta
kerangka yang menjadi landasan dalam melakukan penelitian.

Bab 111 berisi penjelasan mengenai metode penelitian yang digunakan

dalam penelitian ini. Pada bab ini dijelaskan jenis dan sifat penelitian, populasi
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dan sampel, metode pengumpulan data, definisi operasional variabel dan teknik
analisis data.

Bab IV menjelaskan analisis data dan pembahasan. Bab ini berisi
tentang hasil analisis dari pengolahan data, baik analisis data secara deskriptif
maupun analisis hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan. Hasil analisis
dibahas untuk mengetahui pengaruh variabel independen terhadap variabel
dependen.

Bab V merupakan penutup. Pada bab ini dipaparkan kesimpulan dari
penelitian yang telah dilakukan, keterbatasan hasil analisis data yang berkaitan
dengan penelitian dan saran bagi peneliti selanjutnya yang berkaitan dengan

penelitian di masa yang akan datang.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan
Berdasarkan dari hasil estimasi dan analisis yang dilakukan dengan
model Vector Autoregression (VAR), serta pembahasan yang telah dilakukan
pada bab IV dengan variabel amatan nilai tukar dan indeks harga saham syariah
ditarik beberapa kesimpulan:

a. Hubungan antara nilai tukar indeks harga saham syariah di Indonesia
menunjukkan hubungan yang searah (undirectional relationship), yaitu
variabel perubahan indeks harga saham syariah mempengaruhi variabel
nilai tukar. Hal ini menunjukkan bahwa perubahan Jakarta Islamic Index
merupakan faktor yang mempengaruhi perubahan nilai tukar rupiah.
Sementara itu, variabel perubahan nilai tukar rupiah tidak memberikan
pengaruh terhadap perubahan Jakarta Islamic Index. Hal ini disebabkan
oleh kondisi makro ekonomi Indonesia yang kuat menjadikan adanya
confidence investor asing untuk membeli saham-saham Indonesia sehigga
membuat terapresiasinya mata uang domestik

b. Hubungan antara nilai tukar indeks harga saham syariah di Malaysia
menunjukkan adanya hubungan dua arah (bidirectional causality), dimana
perubahan nilai tukar ringgit mempunyai pengaruh terhadap perubahan
FTSE Bursa Malaysia Hijrah Shariah Index, begitu juga sebaliknya,
perubahan FTSE Bursa Malaysia Hijrah Shariah Index mempunyai

pengaruh terhadap nilai tukar ringgit. Hal ini terjadi karena kondisi

87
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fundamental ekonomi di Malaysia yang memburuk sehingga
menurunkan indeks harga saham. Hubungan sebaliknya terjadinya
rebound di pasar modal negara Malaysia juga mendorog masuknnya
investor asing di Malaysia dan menjadikan terapresiasinya mata uang
ringgit.

c. Berdasarkan hasil analisis uji kointegrasi Johansen dapat ditarik kesimpulan
bahwa terdapat hubungan jangka panjang antara nilai tukar dan indeks harga
saham syariah. Hal ini berarti antara nilai tukar rupiah dengan Jakarta
Islamic Index dan nilai tukar ringgit terhadap FTSE Bursa Malaysia Hijrah
Shariah Index akan saling mempengaruhi di masa mendatang. Kondisi di
atas berdampak pada hubungan jangka panjang antara nilai tukar dan harga
saham. Jika Jakarta Islamic Index dan FTSE Bursa Malaysia Hijah Shariah
Index menunjukan peningkatan ataupun keterpurukan bisa mencerminkann
kondisi perekonomian sedang dalam kondisi berkembang pesat ataupun

dalam kondisi lesu.

B. Saran
Berdasarkan penelitian yang telah penulis lakukan, terdapat beberapa
saran untuk menjadi bahan pertimbangan bagi akademisi dalam penelitian-
penelitian selanjutnya, antara lain sebagai berikut:
a. Penelitian selanjutnya dengan topik yang sejenis, hendaknya

menggunakan jangka waktu yang lebih panjang sehingga tingkat akurasi
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lebih tinggi serta memberikan gambaran lebih luas mengenai hubungan
antara nilai tukar dan indeks harga saham.

. Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini terbatas pada nili
tukar dan indeks harga saham saja. Kedepannya, untuk penelitian
selanjutnya dapat ditambah variabel lain seperti suku bunga untuk dapat
mendeteksi lebih dalam hubungan antara pasar modal dan faktor makro
ekonomi.

Bagi investor dalam mengambil keputusan berinvestasi seharusnya
mempertimbangkan kondisi perekonomian negara-negara tujuan

investasi di pasar modal.
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LAMPIRAN

1. Data Penelitian

Data Nilai Tukar dan Indeks Harga Saham Syariah
1 Juni 2015-31 Desember 2015

Date Indonesia Malaysia
Rupiah Ringgit Jll FTSE
01-Jun-15 13,230.00 3.6725 700.65 14297.68
03-Jun-15 13,196.00 3.679 692.4 14422.99
04-Jun-15 13,243.00 3.7015 685.29 14397.73
05-Jun-15 13,288.00 3.7105 684.75 14399.04
08-Jun-15 13,360.00 3.7635 672.87 14331.68
09-Jun-15 13,362.00 3.7635 655.7 14228.81
10-Jun-15 13,329.00 3.7575 664.75 14282.61
11-Jun-15 13,292.00 3.7355 666.6 14243.42
12-Jun-15 13,317.00 3.7385 665.66 14277.19
15-Jun-15 13,333.00 3.7635 648.04 14181.89
16-Jun-15 13,333.00 3.7525 653.03 14189.92
17-Jun-15 13,367.00 3.7508 660.82 14164.18
18-Jun-15 13,341.00 3.7235 665.06 14053.81
19-Jun-15 13,324.00 3.7185 666.82 14078.03
22-Jun-15 13,318.00 3.7325 661.64 14159.30
23-Jun-15 13,316.00 3.754 657.11 14127.28
24-Jun-15 13,280.00 3.7525 666.37 14110.10
25-Jun-15 13,323.00 3.7585 659.79 13938.05
26-Jun-15 13,338.00 3.763 658.85 13905.75
29-Jun-15 13,356.00 3.783 652.82 13787.07
30-Jun-15 13,332.00 3.7855 656.99 13797.60
01-Jul-15 13,331.00 3.739 654.81 14070.99
02-Jul-15 13,337.00 3.7735 662.42 14069.41
03-Jul-15 13,316.00 3.784 670.93 14077.80
06-Jul-15 13,353.00 3.807 661.37 13919.18
07-Jul-15 13,313.00 3.806 657.72 13913.55
08-Jul-15 13,346.00 3.807 653.25 13798.53
09-Jul-15 13,347.00 3.8045 645.59 13878.59
10-Jul-15 13,304.00 3.7885 648.74 13938.07
13-Jul-15 13,309.00 3.8005 654.82 13921.12
14-Jul-15 13,320.00 3.8065 655.9 13965.02
15-Jul-15 13,329.00 3.8048 653.65 13989.20
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22-Jul-15 13,368.00 3.7925 658.39 13956.37
23-Jul-15 13,394.00 3.807 656.34 13906.61
24-Jul-15 13,448.00 3.807 646.94 13898.64
27-Jul-15 13,453.00 3.8145 632.14 13869.05
28-Jul-15 13,460.00 3.814 628.63 13749.30
29-Jul-15 13,444.00 3.814 629.1 13767.66
30-Jul-15 13,468.00 3.814 628.9 13791.40
31-Jul-15 13,481.00 3.8175 641.97 13949.96
03-Aug-15 13,492.00 3.842 636.99 14210.48
04-Aug-15 13,495.00 3.8675 634.22 13955.20
05-Aug-15 13,517.00 3.8775 644.25 13989.65
06-Aug-15 13,529.00 3.8905 634.64 13677.50
07-Aug-15 13,536.00 3.923 631.77 13529.39
10-Aug-15 13,536.00 3.9265 628.83 13336.26
11-Aug-15 13,541.00 3.9535 607.75 13236.49
12-Aug-15 13,758.00 4.018 585.32 13057.36
13-Aug-15 13,747.00 4.002 605.3 13099.19
14-Aug-15 13,763.00 4.076 606.41 12943.61
18-Aug-15 13,831.00 4.123 597.19 12769.15
19-Aug-15 13,824.00 4.11 592.13 12790.51
20-Aug-15 13,838.00 4.114 587.99 12729.48
21-Aug-15 13,895.00 4.1855 572.01 12771.37
24-Aug-15 13,998.00 4.23 544.39 12497.15
25-Aug-15 14,067.00 4.2395 554.87 12764.42
26-Aug-15 14,102.00 4.2435 553.09 12952.54
27-Aug-15 14,128.00 4.249 585.17 13099.31
28-Aug-15 14,011.00 4.214 586.09 13131.32
01-Sep-15 14,081.00 4.156 584.1 13093.75
02-Sep-15 14,127.00 4.219 582.66 13054.87
03-Sep-15 14,160.00 4.2285 590.89 13115.55
04-Sep-15 14,178.00 4.2605 589.14 13078.01
07-Sep-15 14,234.00 4.3045 565.33 12969.28
08-Sep-15 14,285.00 4.3425 567.34 12967.00
09-Sep-15 14,244.00 4331 574.99 13093.25
10-Sep-15 14,322.00 4.3455 577.06 13142.25
11-Sep-15 14,306.00 4.3195 584.9 13166.06
14-Sep-15 14,322.00 4.3165 591.68 13597.58
15-Sep-15 14,371.00 4.306 580.28 13686.15
17-Sep-15 14,452.00 4.2585 584.43 13903.38
18-Sep-15 14,463.00 4.2495 584.84 13785.74
21-Sep-15 14,451.00 4.2455 583.28 13653.05
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22-Sep-15 14,486.00 4.2925 576.16 13632.51
23-Sep-15 14,623.00 4.3465 561.53 13444.62
25-Sep-15 14,690.00 4.391 557.23 13489.04
28-Sep-15 14,696.00 4.4025 542 13483.94
29-Sep-15 14,728.00 4.4725 554.43 13453.84
30-Sep-15 14,657.00 4.4455 556.09 13576.67
01-Oct-15 14,654.00 4.4095 563.06 13657.25
02-Oct-15 14,709.00 4.4425 553.87 13680.37
05-Oct-15 14,604.00 4.401 576.34 13836.40
06-Oct-15 14,382.00 4.369 596.68 13938.03
07-Oct-15 14,065.00 4.332 602.55 14179.39
08-Oct-15 13,809.00 4.2255 601.15 14156.08
09-Oct-15 13,521.00 4.1305 615.43 14277.27
12-Oct-15 13,466.00 4.1735 619.08 14393.21
13-Oct-15 13,557.00 4.195 592.98 14379.51
15-Oct-15 13,288.00 4.1175 599.48 14360.83
16-Oct-15 13,534.00 4.175 602.01 14401.11
19-Oct-15 13,563.00 4.207 612.11 14398.71
20-Oct-15 13,634.00 4.245 612.84 14362.59
21-Oct-15 13,696.00 4.295 616.93 14347.13
22-0Oct-15 13,640.00 4.2945 611.34 14375.39
23-Oct-15 13,491.00 4.2251 620.24 14429.46
26-Oct-15 13,643.00 4.2595 623.61 14352.21
27-Oct-15 13,626.00 4.2625 620.94 14260.90
28-Oct-15 13,630.00 4.278 610.9 14182.87
29-Oct-15 13,562.00 4.2875 586.97 14092.64
30-Oct-15 13,639.00 4.304 586.1 14082.52
02-Nov-15 13,682.00 4.2925 593.58 14082.09
03-Nov-15 13,594.00 4.283 599.47 14132.58
04-Nov-15 13,461.00 4.2625 610.47 14165.71
05-Nov-15 13,603.00 4.298 605.23 14258.09
06-Nov-15 13,550.00 4.301 603.79 14241.82
09-Nov-15 13,687.00 4.3615 591.37 14291.94
11-Nov-15 13,576.00 4.3655 584.88 14167.24
12-Nov-15 13,575.00 4.368 582.48 14125.24
13-Nov-15 13,633.00 4.3775 587.55 14072.83
16-Nov-15 13,732.00 4.3925 581.53 14059.36
17-Nov-15 13,711.00 4.3825 589.3 14137.85
18-Nov-15 13,763.00 4.396 593.79 14113.18
19-Nov-15 13,787.00 4.344 596.86 14119.14
20-Nov-15 13,739.00 4.2825 604.54 14150.14
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23-Nov-15 13,696.00 4.297 595.6 14207.27
24-Nov-15 13,723.00 4.265 594.88 14268.15
25-Nov-15 13,673.00 4.194 599.28 14290.08
26-Nov-15 13,733.00 4.2115 601.79 14306.75
27-Nov-15 13,747.00 4.2365 601.04 14250.60
30-Nov-15 13,840.00 4.2615 579.8 14142.90
01-Dec-15 13,808.00 4.238 598.03 14209.26
02-Dec-15 13,757.00 4.2255 596.9 14166.80
03-Dec-15 13,845.00 4.251 596.57 14158.48
04-Dec-15 13,833.00 4.2155 592.9 14140.02
07-Dec-15 13,837.00 4.2065 595.72 14180.23
08-Dec-15 13,853.00 4.2645 582.21 14147.18
10-Dec-15 13,954.00 4.2585 578.3 13943.85
11-Dec-15 13,937.00 4.2785 565.09 13824.41
14-Dec-15 14,076.00 4.3185 565.63 13753.05
15-Dec-15 14,065.00 4.328 573.18 13714.38
16-Dec-15 14,050.00 4.309 583.17 13830.00
17-Dec-15 14,028.00 4.3325 600.52 13987.00
18-Dec-15 14,032.00 4.3185 588.22 13869.13
21-Dec-15 13,872.00 4.307 591.69 13799.11
22-Dec-15 13,615.00 4.2985 595.6 13947.01
23-Dec-15 13,644.00 4.3085 593.25 14126.35
28-Dec-15 13,639.00 4.304 597.28 14163.30
29-Dec-15 13,658.00 4.2925 599.44 14282.08
30-Dec-15 13,794.00 4.29 603.35 14318.71
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2. Hasil Analisis
2.1: Hasil uji ADF

Tingkat level

1.Uji ADF variabel Nilai Tukar

Null Hypothesis: LRUPIAH has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.058215 0.2620
Test critical values: 1% level -3.478911
5% level -2.882748
10% level -2.578158
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LRUPIAH)
Method: Least Squares
Date: 04/22/16 Time: 05:46
Sample (adjusted): 6/05/2015 12/30/2015
Included observations: 136 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LRUPIAH(-1) -0.037601 0.018269 -2.058215 0.0415
D(LRUPIAH(-1)) 0.135254 0.084780 1.595347 0.1130
D(LRUPIAH(-2)) 0.216467 0.085026 2.545890 0.0120
C 0.358480 0.174062 2.059491 0.0414
R-squared 0.090821 Mean dependent var 0.000300
Adjusted R-squared 0.070158 S.D. dependent var 0.006151
S.E. of regression 0.005931 Akaike info criterion -7.388164
Sum squared resid 0.004644 Schwarz criterion -7.302498
Log likelihood 506.3952 Hannan-Quinn criter. -7.353352
F-statistic 4.395316 Durbin-Watson stat 2.027828
Prob(F-statistic) 0.005547
Null Hypothesis: LRINGGIT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.705527 0.4262
Test critical values: 1% level -3.478189
5% level -2.882433
10% level -2.577990

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LRINGGIT)

Method: Least Squares

Date: 04/22/16 Time: 05:44

Sample (adjusted): 6/03/2015 12/30/2015
Included observations: 138 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LRINGGIT(-1) -0.018375 0.010774 -1.705527 0.0904

C 0.027057 0.015218 1.777981 0.0776

R-squared 0.020941 Mean dependent var 0.001126

Adjusted R-squared 0.013742 S.D. dependent var 0.007672

S.E. of regression 0.007619 Akaike info criterion -6.901968

Sum squared resid 0.007895 Schwarz criterion -6.859544

Log likelihood 478.2358 Hannan-Quinn criter. -6.884728

F-statistic 2.908823 Durbin-Watson stat 1.712023
Prob(F-statistic) 0.090379

« Tingkat diferensiasi pertama

Null Hypothesis: D(LRUPIAH) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.060701 0.0000
Test critical values: 1% level -3.478911
5% level -2.882748
10% level -2.578158
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LRUPIAH,2)
Method: Least Squares
Date: 04/22/16 Time: 06:00
Sample (adjusted): 6/05/2015 12/30/2015
Included observations: 136 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LRUPIAH(-1)) -0.676300 0.111588 -6.060701 0.0000
D(LRUPIAH(-1),2) -0.198595 0.085604 -2.319922 0.0219
C 0.000224 0.000515 0.433845 0.6651
R-squared 0.441026 Mean dependent var 4.67E-05
Adjusted R-squared 0.432621 S.D. dependent var 0.007970

S.E. of regression 0.006003 Akaike info criterion -7.371282
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Sum squared resid 0.004793 Schwarz criterion -7.307032
Log likelihood 504.2472 Hannan-Quinn criter. -7.345172
F-statistic 52.46806 Durbin-Watson stat 2.014713
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: D(LRINGGIT) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.02594 0.0000
Test critical values: 1% level -3.478547
5% level -2.882590
10% level -2.578074
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LRINGGIT,2)
Method: Least Squares
Date: 04/22/16 Time: 06:00
Sample (adjusted): 6/04/2015 12/30/2015
Included observations: 137 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LRINGGIT(-1)) -0.853754 0.085155 -10.02594 0.0000
C 0.000955 0.000660 1.446209 0.1504
R-squared 0.426799 Mean dependent var -1.72E-05
Adjusted R-squared 0.422553 S.D. dependent var 0.010061
S.E. of regression 0.007645 Akaike info criterion -6.894985
Sum squared resid 0.007891 Schwarz criterion -6.852357
Log likelihood 474.3065 Hannan-Quinn criter. -6.877662
F-statistic 100.5194 Durbin-Watson stat 1.992090
Prob(F-statistic) 0.000000
2.Uji ADF variabel Indeks Harga Saham Syariah
e Tingkat Level
Null Hypothesis: LJIl has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.565119 0.1028
Test critical values: 1% level -3.478189
5% level -2.882433

10% level -2.577990
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LJII)

Method: Least Squares

Date: 04/22/16 Time: 06:01

Sample (adjusted): 6/03/2015 12/30/2015
Included observations: 138 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LJII(-1) -0.060905 0.023744 -2.565119 0.0114
C 0.389536 0.152288 2.557900 0.0116
R-squared 0.046148 Mean dependent var -0.001083
Adjusted R-squared 0.039135 S.D. dependent var 0.016494
S.E. of regression 0.016168 Akaike info criterion -5.397123
Sum squared resid 0.035553 Schwarz criterion -5.354699
Log likelihood 374.4015 Hannan-Quinn criter. -5.379883
F-statistic 6.579834 Durbin-Watson stat 1.895434
Prob(F-statistic) 0.011398
Null Hypothesis: LFTSE has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.110538 0.2409
Test critical values: 1% level -3.478911
5% level -2.882748
10% level -2.578158
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LFTSE)
Method: Least Squares
Date: 04/22/16 Time: 06:01
Sample (adjusted): 6/05/2015 12/30/2015
Included observations: 136 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LFTSE(-1) -0.042983 0.020366 -2.110538 0.0367
D(LFTSE(-1)) 0.159569 0.084350 1.891748 0.0607
D(LFTSE(-2)) 0.213227 0.084831 2.513559 0.0132
C 0.409878 0.194215 2.110437 0.0367
R-squared 0.096028 Mean dependent var -4.05E-05
Adjusted R-squared 0.075483 S.D. dependent var 0.008144
S.E. of regression 0.007830 Akaike info criterion -6.832646
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Sum squared resid 0.008094 Schwarz criterion -6.746980
Log likelihood 468.6199 Hannan-Quinn criter. -6.797833
F-statistic 4.674076 Durbin-Watson stat 1.981016
Prob(F-statistic) 0.003890

» Tingkat Diferensiasi pertama

Null Hypothesis: D(LJII) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.20517 0.0000
Test critical values: 1% level -3.478547
5% level -2.882590
10% level -2.578074
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LJII,2)
Method: Least Squares
Date: 04/22/16 Time: 06:02
Sample (adjusted): 6/04/2015 12/30/2015
Included observations: 137 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LJII(-1)) -0.962965 0.085939 -11.20517 0.0000
C -0.000963 0.001420 -0.678049 0.4989
R-squared 0.481877 Mean dependent var 0.000134
Adjusted R-squared 0.478039 S.D. dependent var 0.022947
S.E. of regression 0.016579 Akaike info criterion -5.346901
Sum squared resid 0.037105 Schwarz criterion -5.304274
Log likelihood 368.2627 Hannan-Quinn criter. -5.329578
F-statistic 125.5559 Durbin-Watson stat 1.998346
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(LFTSE) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.791731 0.0000
Test critical values: 1% level -3.478547
5% level -2.882590

10% level -2.578074




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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LFTSE,2)

Method: Least Squares

Date: 04/22/16 Time: 06:02

Sample (adjusted): 6/04/2015 12/30/2015
Included observations: 137 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(LFTSE(-1)) -0.826657 0.084424 -9.791731 0.0000

C -5.16E-05 0.000685 -0.075278 0.9401

R-squared 0.415276 Mean dependent var -4.50E-05

Adjusted R-squared 0.410944 S.D. dependent var 0.010451

S.E. of regression 0.008021 Akaike info criterion -6.799067

Sum squared resid 0.008685 Schwarz criterion -6.756439

Log likelihood 467.7361 Hannan-Quinn criter. -6.781744

F-statistic 95.87800 Durbin-Watson stat 2.057633
Prob(F-statistic) 0.000000

2.2: Hasil Uji Panjang Lag Optimal
- Indonesia

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: LJIl LRUPIAH
Exogenous variables: C

Date: 04/20/16 Time: 12:36
Sample: 6/01/2015 12/30/2015
Included observations: 131
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Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 560.3888 NA 6.80e-07 -8.525021 -8.481124 -8.507184
1 847.2629 560.6089* 9.06e-09* -12.84371* -12.71202* -12.79020*
2 849.3619 4.037763 9.33e-09 -12.81469 -12.59521 -12.72550
3 853.4390 7.718392 9.32e-09 -12.81586 -12.50859 -12.69100
4 858.4133 9.265193 9.18e-09 -12.83074 -12.43567 -12.67021
5 858.5093 0.175914 9.75e-09 -12.77114 -12.28828 -12.57493
6 861.0747 4.621605 9.97e-09 -12.74923 -12.17858 -12.51735
7 866.4300 9.484225 9.77e-09 -12.76992 -12.11148 -12.50237
8 869.3057 5.004893 9.95e-09 -12.75276 -12.00652 -12.44953

* indicates lag order selected by the criterion

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

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion



- Malaysia

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: LRINGGIT LFTSE
Exogenous variables: C

Date: 04/20/16 Time: 10:45

Sample: 6/01/2015 12/30/2015

Included observations: 131

104

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 449.5517 NA 3.69e-06 -6.832851 -6.788955 -6.815014
1 908.5073 896.8903 3.56e-09 -13.77874 -13.64705* -13.72523*
2 914.4372 11.40707 3.45e-09 -13.80820 -13.58872 -13.71902
3 919.5896 9.754105* 3.39%e-09 -13.82579 -13.51852 -13.70094
4 924.4111 8.980529 3.35e-09* -13.83834* -13.44327 -13.67780
5 926.0895 3.074958 3.47e-09 -13.80289 -13.32004 -13.60669
6 929.1144 5.449504 3.53e-09 -13.78801 -13.21736 -13.55613
7 931.8842 4.905293 3.60e-09 -13.76922 -13.11078 -13.50167
8 936.3878 7.838293 3.57e-09 -13.77691 -13.03068 -13.47368

* indicates lag order selected by the criterion

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

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

2.3: Uji Stabilitas VAR
- Indonesia

Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: LJIl LRUPIAH
Exogenous variables: C

Lag specification: 1 2

Date: 04/20/16 Time: 12:38

Root Modulus
0.955307 0.955307
0.829853 0.829853
0.160477 0.160477
0.083027 0.083027

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

- Malaysia

Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: LRINGGIT LFTSE
Exogenous variables: C

Lag specification: 1 2

Date: 04/20/16 Time: 10:49




Root Modulus
0.970605 - 0.032081i 0.971135
0.970605 + 0.032081i 0.971135
0.239990 0.239990
-0.065371 0.065371

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

2.4: Uji Granger causality
- Indonesia

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/20/16 Time: 12:40
Sample: 6/01/2015 12/30/2015
Lags: 1

Null Hypothesis:

Obs F-Statistic

Prob.

LRUPIAH does not Granger Cause LJII
LJII does not Granger Cause LRUPIAH

138 0.70615
5.08369

0.4022
0.0258

- Malaysia

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/20/16 Time: 10:51
Sample: 6/01/2015 12/30/2015
Lags: 1

Null Hypothesis:

Obs F-Statistic

Prob.

LFTSE does not Granger Cause LRINGGIT
LRINGGIT does not Granger Cause LFTSE

138 4.53495
4.21142

0.0350
0.0421

2.5: Uji Kointegrasi Johansen

- Indonesia
Date: 04/20/16 Time: 12:52

Sample (adjusted): 6/04/2015 12/30/2015
Included observations: 137 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LJIl LRUPIAH
Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized

No. of CE(s) Eigenvalue

Trace
Statistic

0.05
Critical Value

Prob.**

0.091087
0.030198

None *
Atmost 1 *

17.28531
4.200935

15.49471
3.841466

0.0266
0.0404
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Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.091087 13.08438 14.26460 0.0762
At most 1 * 0.030198 4.200935 3.841466 0.0404

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b*S11*b=I):

LJil LRUPIAH
33.45013 58.48949
0.735522 -34.52123

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LJI) -0.002962 -0.002296
D(LRUPIAH) -0.001008 0.000869
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 889.2343
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LJil LRUPIAH
1.000000 1.748558
(0.29314)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LJII) -0.099086
(0.04695)
D(LRUPIAH) -0.033707

(0.01719)




- Malaysia

Date: 03/16/16 Time: 15:39

Sample (adjusted): 6/04/2015 12/30/2015
Included observations: 137 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: FTSE RINGGIT

Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.077298 15.71002 15.49471 0.0464
At most 1 * 0.033643 4.688438 3.841466 0.0304
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.077298 11.02158 14.26460 0.1531
At most1* 0.033643 4.688438 3.841466 0.0304

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b*S11*b=I):

FTSE RINGGIT
-0.001923 1.625822
-0.001242 -3.948607

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(FTSE) 26.46839 -8.697896
D(RINGGIT) 0.001613 0.005676
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -543.5193
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
FTSE RINGGIT
1.000000 -845.4789
(654.159)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(FTSE) -0.050898
(0.01718)

D(RINGGIT) -3.10E-06
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(5.2E-06)

2.6: Estimasi Model VAR in Difference

- Indonesia

Vector Error Correction Estimates

Date: 04/22/16 Time: 06:17

Sample (adjusted): 6/04/2015 12/30/2015
Included observations: 137 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
LJI(-1) 1.000000
LRUPIAH(-1) 1.748558
(0.29314)
[ 5.96492]
C -23.07249
Error Correction: D(LJI) D(LRUPIAH)
CointEql -0.099086 -0.033707
(0.04695) (0.01719)
[-2.11025] [-1.96041]
D(LJII(-1)) 0.087432 -0.021053
(0.09357) (0.03426)
[ 0.93441] [-0.61445]
D(LRUPIAH(-1)) 0.041527 0.129046
(0.24685) (0.09039)
[ 0.16823] [1.42760]
C -0.000915 0.000270
(0.00141) (0.00052)
[-0.65009] [ 0.52300]
R-squared 0.033736 0.059403
Adj. R-squared 0.011941 0.038186
Sum sq. resids 0.035903 0.004814
S.E. equation 0.016430 0.006016
F-statistic 1.547855 2.799836
Log likelihood 370.5194 508.1524
Akaike AIC -5.350648 -7.359889
Schwarz SC -5.265393 -7.274634
Mean dependent -0.001005 0.000324
S.D. dependent 0.016529 0.006135
Determinant resid covariance (dof adj.) 8.38E-09
Determinant resid covariance 7.89E-09
Log likelihood 889.2343

Akaike information criterion

-12.83554

108



Schwarz criterion -12.62240
- Malaysia
Vector Error Correction Estimates
Date: 04/22/16 Time: 06:15
Sample (adjusted): 6/04/2015 12/30/2015
Included observations: 137 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
Cointegrating EQq: CointEql
LFTSE(-1) 1.000000
LRINGGIT(-1) -0.204853
(0.19007)
[-1.07778]
C -9.247259
Error Correction: D(LFTSE) D(LRINGGIT)
CointEql -0.050729 -0.012523
(0.01783) (0.01767)
[-2.84536] [-0.70875]
D(LFTSE(-1)) 0.110641 -0.120744
(0.08529) (0.08452)
[1.29730] [-1.42852]
D(LRINGGIT(-1)) -0.258905 0.094475
(0.09185) (0.09103)
[-2.81870] [1.03783]
C 0.000243 0.001013
(0.00067) (0.00066)
[ 0.36445] [1.53471]
R-squared 0.119796 0.039697
Adj. R-squared 0.099942 0.018036
Sum sq. resids 0.007883 0.007743
S.E. equation 0.007699 0.007630
F-statistic 6.033780 1.832671
Log likelihood 474.3704 475.6007
Akaike AIC -6.866721 -6.884682
Schwarz SC -6.781466 -6.799427
Mean dependent -5.30E-05 0.001122
S.D. dependent 0.008115 0.007700
Determinant resid covariance (dof adj.) 3.13E-09
Determinant resid covariance 2.95E-09
Log likelihood 956.6831
Akaike information criterion -13.82019
Schwarz criterion -13.60705
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2.7 IRF

- Indonesia
Response to Cholesky One S.D. Innovations
Response of LJlIto LJII Response of LJllto LRUPIAH
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Response to Cholesky One S.D. Innovations
Response of LFTSE to LFTSE Response of LFTSE to LRINGGIT
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2.8: FEDV

- Indonesia

Variance Decomposition

Percent LJIl variance due to LJII

Percent LJIl variance due to LRUPIAH
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Malaysia

Variance Decomposition

Percent LFTSE variance due to LFTSE

Percent LFTSE variance due to LRINGGIT
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