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ABSTRAK 

Perkembangan ekonomi Islam di Indonesia saat ini telah mengalami pertumbuhan 

yang signifikan, hal ini dapat dilihat dari pesatnya perkembangan lembaga keuangan syariah, 

salah satunya perbankan syariah. Perkembangan ini direspon dengan baik oleh lembaga 

keuangan syariah, seperti munculnya pasar modal syariah, pasar uang syariah, pegadaian 

syariah, reksadana syariah dan asuransi syariah. Pasar modal syariah dan pasar uang syariah 

memiliki peran yang sangat penting dalam mengatur regulasi perekonomian Indonesia. 

Investasi menjadi salah satu alternatif dalam menjaga pertumbuhan perekonomian di 

Indonesia. Melalui investasi masyarakat dapat mengatur keuangannya dengan sistem syariah,  

salah satu nya ialah investasi melalui saham syariah. Fokus kajian dalam penelitian ini adalah 

membaca pergerakan Volume Saham Syariah Indonesia yang menampilkan pergerakan 

indeks saham melalui investasi syariah yang dilakukan masyarakat. Adapun tujuan dari 

penelitian ini adalah untuk melihat dampak dari varibel makroekonomi, yaitu kurs, inflasi, 

jumlah uang beredar (JUB) dan sertifikat bank indonesia syariah (SBIS) terhadap Volume 

Saham Syariah Indonesia. Metode yang digunakan adalah analisis Error Correction Model 

(ECM) dengan periode penelitian dari Januari 2012-Desember 2016. Objek penelitiannya 

adalah seluruh data bulanan atau data publikasi variabel makroekonomi seperti kurs, inflasi, 

jumlah uang beredar (JUB) dan sertifikat bank indonesia syariah (SBIS) dan Volume Saham 

Syariah Indonesia. Dari hasil penelitian disimpulkan bahwa kurs memberi pengaruh positif 

terhadap Volume Saham Syariah Indonesia. Kemudian inflasi memberi dampak positif 

terhadap Volume Saham Syariah Indonesia. JUB sebagai instrumen moneter memberi 

dampak positif terhadap Volume Saham Syariah Indonesia dan terakhir SBIS yang 

merupakan sertifikat lelang memberi dampak negatif terhadap Volume Saham Syariah 

Indonesia. 

 

Kata Kunci : Kurs, Inflasi, Jumlah Uang Beredar (JUB) Dan Sertifikat Bank  

Indonesia Syariah (SBIS) dan Volume Saham Syariah Indonesia, Error  

Correction Model (ECM) 
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ABSTRACT 

 

The development of Islamic economics in Indonesia today has experienced significant 

growth, this can be seen from the rapid development of Islamic financial institutions, one of 

which is sharia banking. These developments responded well by Islamic financial institutions, 

such as the emergence of syariah capital markets, syariah money market, sharia pawnshops, 

Islamic mutual funds and Takaful. Syariah capital markets and syariah money markets have a 

very important role in regulating the economy of Indonesia. Investment becomes one of the 

alternatives in maintaining economic growth in Indonesia. Through the investment community 

can manage its finances with the system of sharia, one of which is the investment through Sharia 

shares. The focus of the study in this study is to read the movement of Sharia Stock Shares 

Indonesia which displays the movement of stock index through sharia investment conducted by 

the community. The purpose of this research is to see the impact of macroeconomic variables, 

namely exchange rate, inflation, money supply (JUB) and sharia bank certificate (SBIS) to 

Indonesian Sharia Stock Volume. The method used is the analysis of Error Correction Model 

(ECM) with the study period from January 2012 to December 2016. The research object is all 

monthly data or publication data of macroeconomic variables such as exchange rate, inflation, 

money supply (JUB) and certificates of sharia Indonesia bank (SBIS ) and the Volume of Sharia 

Shares of Indonesia. From the results of the study concluded that the exchange rate gives a 

positive influence on the Volume Sharia Shares of Indonesia. Then inflation gives a positive 

impact on the Volume Sharia Shares of Indonesia. JUB as a monetary instrument has a positive 

impact on Sharia Capital Shares of Indonesia and the latest SBIS which is a certificate of auction 

gives a negative impact on the Volume Sharia Shares of Indonesia. 

 

Keywords: Exchange Rate, Inflation, Total Money Supply (JUB) And Bank Certificates 

Indonesia Sharia (SBIS) and Volume Shares of Sharia Indonesia, Error 

Correction Model (ECM) 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Perkembangan ekonomi Islam di Indonesia saat ini telah mengalami 

pertumbuhan yang signifikan, hal ini dapat dilihat dari pesatnya 

perkembangan lembaga keuangan syariah, salah satunya perbankan syariah. 

Beridirinya bank-bank syariah yaitu ada bank yang langsung berdiri menjadi 

bank umum syariah atau yang berasal dari unit usaha syariah atau jugabank 

konvensional yang kemudian spin off menjadi bank umum syariah. Setelah 

melihat kesuksesan Bank Umum Syariah (BUS)yang ditandai dengan 

jumlah asset kurang lebih Rp. 254.184 miliar dengan jumlah kantor bank 

sebanyak 1.869 pada tahun 2016dan Unit Usaha Syariah(UUS) juga tidak 

kalah saing dengan melaju begitu cepat dan memiliki jumlah asset Rp. 

102.320 miliar dengan jumlah kantor usaha 332 pada tahun 2016.(Data 

Publikasi OJK, Statistik Perbankan Syariah :2016) Kemudian baik BUS 

maupun UUS dengan menggunakan sistem syariahnya, membuat beberapa 

sektor keuangan lainnya ikut menerapkan sistem syariah pada sistem 

keuangannya.Seperti hal nya asuransi, pegadaian, pasar uang syariah dan 

juga pasar modal. 

Pasar modal merupakan tempat terjadinya transaksi asset keuangan 

jangka panjang atau long term financial assets. Surat berharga yang 

diperjualbelikan di pasar modal memiliki jatuh tempo lebih dari satu tahun. 

Pasar modal menjadi sarana untuk memperjualbelikan surat-surat berharga 

berjangka panjang.(Agus Sartono, 23 :2010) pada saat ini pasar modal telah 
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menerapkan siste syariah dalam transaksinya. Pasar modal syariah tidak 

jauh berbeda dari pasar modal konvensional, bedanya hanya transaksi atau 

akad yang menggunakan syariah. Pasar modal syariah juga berperan dalam 

pembangunan ekonomi dan salah satu sumber pembiayaan eksternal bagi 

dunia usaha.  

Pada saat ini baik pasar modal maupun pasar uang memiliki peranan 

yang sangat penting dalam perekonomian secara global, khusunya pada 

sistem regulasi keuangan di Indonesia. Sebagai negara yang pasar 

keuangannya tengah berkembang, pasar modal dan pasar uangdi Indonesia 

telah menjadi bagian penting dalam perekonomian Indonesia, baik sebagai 

tempat menghimpun dana, tempat alternatif investasi yaitu dengan melalui 

penjualan saham serta penerbitan obligasi, maupun sebagai indikator 

stabilitas kondisi makroekonomi dan menekan laju pertumbuhan jumlah 

uang yang beredar.  

Investasi di Indonesia saat ini sedang mengalami perkembangan 

yang cukup baik. Hal ini ditandai dengan semakin baiknya kinerja Indeks 

Harga Saham Gabungan (IHSG), LQ45, Jakarta Islamic Index (JII) dan 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), yang telah merepresentasikan 

kondisi aktual pasar modal syariah di Indonesia. (Irfan Syauqi dan Sri 

Wulan, 156 :2014)Oleh karena itu pada Desember 2015 IHSG mencapai 

Rp. 4.872.702,66 miliar, kemudian LQ45 mencapai kurang lebih Rp. 

2.953.108,84 miliar, JII mendapatkan Rp. 1.737.290,98 miliar dan terakhir 

ISSI berjumlah sekitar Rp. 2.600.850,72 miliar.(Data Publikasi OJK: 
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Statistik Perbankan Syariah). Kemudian Perkembangan keuangan syariah 

tidak hanya menyangkut hal diatas namunsaat ini baik yang berkaitan 

dengan BUS dan UUS serta Pasar Modal Syariah dan Pasar Uang Syariah 

diharapkan mampu mendongkrak kinerja perekonomian di Indonesia. 

Sekaligus mengokohkan fundamental perekonomian dalam menghadapi 

kondisi dunia yang masih belum pulih akibat krisis keuangan global yang 

terjadi pada tahun 2008. 

Mengingat akan hal itu, Indonesia sebagai salah satu negara muslim 

terbesar di dunia, memiliki pangsa pasar yang besar untuk mengembangkan 

keuangan syariah. Maka sistem keuangan perekonomian di Indonesia 

menggunakan sistem syariah sangat sesuai untuk diterapkan di 

Indonesia.Adapun salah satu bentuk keuangan syariah yang harus mulai 

digunakan oleh seluruh masyarakat Indonesia khususnya, yaitu investasi 

syariah atau lelang syariah. Investasi syariah dipasar modal memiliki 

peranan untuk memperjual belikan saham, menerbitkan obligasi dan 

regulasi keuangan yang berkaitan dengan investasi baik dalam bentuk 

tabungan atau giro.Sedangkan Investasi Syariah di pasar uang syariah 

meliputi peran sebagai indikator pengendalian moneter dan instrument dari 

operasi terbuka.Berkaitan dengan hal itu, selain adanya JII, LQ45, IHSG 

yang selama ini mendukung sistem Investasi Syariah, maka diterbitkan 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), hal ini untuk melihat keseluruhan 

saham syariah di Indonesia. Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI)merupakan Indeks Saham Syariah yang mencerminkan keseluruhan 
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saham syariah yang tercatat di Bursa Efek Indonesia(BEI).Konstituen ISSI 

adalah keseluruhan saham syariah yang tercatat di BEI dan terdaftar dalam 

Daftar Efek Syariah (DES). Konstituen ISSI di review setiap 6 bulan sekali 

(mei dan November) dan dipublikasikan pada awal bulan berikutnya. 

Metode perhitungan indeks ini menggunakan rata-rata terimbang dari 

kapitalisasi pasar.Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang ditentukan 

oleh Bapepam-LK dan Dewan Syariah Nasional Majelis Indonesia (DSN-

MUI) pada tanggal 12 Mei 2011. (Siti Aisyah, 401 :2015) 

Volume Saham Syariah Indonesia digunakan sebagai sarana untuk 

memudahkan dan menarik investor muslim dalam pemilihan investasi di 

pasar modal yang seringkali diragukan kehalalannya, meskipun tidak semua 

investor saham syariah yang beragama Islam. Maka dari itu untuk 

mengetahui dan menilai bagaimana melakukan investasi yang sesuai dengan 

Al-Qur’an dan Hadits ada baiknya memilih saham yang baik melalui 

ISSI.ISSI merupakan salah satu instrumen yang dapat membantu dalam 

regulasi pasar modal.Di dalam ISSI terdapat indeks harga saham yang 

merupakan indikator utama yang menggambarkan pergerakan harga saham. 

Di dalam pasar modal sebuah indeks diharapkan memiliki lima fungsi yaitu, 

indikator tren saham, indkator tingkat keuntungan, sebagai tolak ukur 

(benchmark) kenerja suatu portofolio serta memfasilitasi pembentukan 

portofolio dengan strategi pasif dan memfasilitasi perkembangan produk 

derivatif.(Heri Sudarsono, 2007)Pada dasarnya pasar modal memiliki dua 

fungsi utama, yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Dalam fungsi 
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ekonomi, pasar modal menyediakan fasilitas untuk mempertemukan antara 

pihak yang kelebihan modal(investor) dan memerlukan modal (emiten). 

Bagi seorang investor muslim berhak untuk menginvestasikan dana nya di 

pasar modal syariah, yaitu yang sesuai dengan prinsip-prinsip syariah. 

Dengan adanya pasar modal syariah pihak yang memiliki kelebihan dana 

dapat menginvestasikan dana tersebut dengan harapan memperoleh imbalan 

(return) tentunya sesuai prinsip syariah, sedangkan emiten dapat 

memanfaatkan dana tersebut untuk kepentingan operasional perusahaan. 

Pasar modaldiharapkan mampu meningkatkan aktivitas perekonomian, 

karena pasar modal merupakan alternatif pendanaan jangka panjang bagi 

perusahaan, sehingga perusahaan dapat beroperasi dengan skala yang lebih 

besar dan akhirnya dapat meningkatkan laba. 

Dalam regulasi yang terjadi pada pasar modal syariah dan pasar uang 

syariah tidak akan terlepas dari faktor-faktor yang mempengaruhinya. 

Seperti hal nya beberapa faktor makroekonomi yaitu inflasi, jumlah uang 

yang beredar nilai tukar atau bahkan harga minyak dunia dapat 

mempengaruhi kinerja pasar modal. Selain faktor ekonomi berdampak pada 

pasar modal, Indeks Saham Syariah juga akan mendapatkan dampak dari 

perubahan-perubahan yang terjadi akibat pengaruh makronekonomi. Ketika 

beberapa faktor variabel,  makroekonomi mempengaruhi pasar modal, maka 

ISSI tidak akan terlepas dari terjadinya perubahan-perubahan yang akan 

terjadi pada indeks saham itu sendiri, kemudian akan menentukan industri 
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keuangan di Indonesia pada khususnya dan berpengaruh pada laju 

perekonomian di Indonesia 

 Terdapat faktor-faktor penting yang mampu mempengaruhi 

perkembangan ISSI yaitu oleh beberapa variabel makro ekonomi dan 

moneter seperti Kurs (Nilai Tukar), Sertifikat Bank Indonesia Syariah 

(SBIS), Inflasi, dan Jumlah Uang Yang Beredar (M2) yang mampu 

mempengaruhi fluktuasi pergerakan indeks saham syariah. Empat variabel 

makroekonomi tersebut dirasa dapat mempengaruhi laju ISSI, hal tersebut 

karena kurs merupakan salah satu pengendalian perekonomian Indonesia 

dalam sistem moneter. Selain itu juga, kurs sangat berpengaruh terhadap 

kinerja perusahaan yang melakukan ekspor atau impor dan memiliki utang 

dengan mata uang dollar. Kemudian berbeda hal nya dengan inflasi, inflasi 

yang naik akan menyebabkan peningkatan investasi naik karena harga yang 

naik terus menerus cenderung menarik investor menginvestasikan modalnya 

di perusahaan. 

Kemudian, ketika jumlah uang yang beredar di masyarakat 

berkurang akan membantu dalam menekan kenaikan laju inflasi. Inflasi 

sendiri akan turun ketika BI menaikan suku bunga, atau menggunakan 

alternatif lain seperti penerbitan lelang SBIS dengan akad ju’alah. Berkaitan 

dengan hal itu ke empat variabel makroekonomi tersebut dari satu variabel 

ke variabel yang lainnya saling mempengaruhi dan pada akhirnya akan 

berdampak pada investasi dan fluktuasi harga saham. Maka di bawah ini 
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akan memaparkan kondisi empat variabel makroekonomi tersebut dari tahun 

2011-2015 dan bagaimana kaitannya dengan investasi melalui ISSI. 

Adapun indikator pertama yang mempengaruhi investasi atau 

pergerakan volume saham syariah di pasar modal yaitu adanya 

perkembangan kurs (nilai tukar). Menurut Sri Dwi (2010) Nilai Tukar 

(Kurs) adalah nilai (harga) mata uang suatu Negara yang dinilai dengan 

mata uang negara lainnya. Nilai tukar akan berpengaruh pada sector 

perdagangan yang berkaitan dengan ekspor-impor. Fluktuasi nilai kurs yang 

tidak terkendali dapat mempengaruhi kinerja perusahaan-perusahaan yang 

terdaftar di pasar moal. Pada saat nilai rupiah terdepresiasi dengan dollar 

Amerika Serikat, harga barang-barang impor menjadi lebih mahal, 

khususunya bagi perusahaan yang sebagian besar bahan bakunya 

menggunakan produk-produk impor. Peningkatan bahan-bahan impor 

tersebut secara otomais akan meningkatkan biaya produksi dan pada 

akhirnya terindikasi berpengaruh pada penurunan tingkat keuntungan 

perusahaan, sehingga hal ini akan berdampak pula pada pergerakan harga 

saham perusahaan yang kemudian memicu terhadap melemahnya 

pergerakan volume saham.  Kemudian variabel kedua yang dapat 

mempengaruhi volume saham syariah adalah banyaknya jumlah uang yang 

beredar (M2) di masyarakat. Likuiditas perekonomian atau M2. Pada 

februari 2016 ini mengalami pertumbuhan sebesar 7,2% secara tahunan. 

Angka ini lebih rendah dari bulan sebelumnya yang tercatat sebesar 7,7 %. 

Berdasarkan komponennya, perlambatan M2 bersumber dari komponen M1 
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dan Uang Kuasi (simpanan berjangka dan tabungan, baik berupa rupiah 

maupun valas, serta giro valas) yang masing-masing tumbuh 11,65 dan 

5,9%, lebih rendah dibandingkan 14,0% dan 6,3% pada bulan sebelumnya. 

Faktor yang mempengaruhi perlambatan M2 yaitu adanya penurunan 

pertumbuhan kredit, posisi kredit yang disalurkan perbankan pada akhir 

februari 2016 tercatat sebesar Rp3.996,6 triliun atau tumbuh 8,0%, akan 

tetapi melambat dibandingkan bulan sebelumnya yang tumbuh sebesar 

9,3%. Perlambatan penyaluran kredit terutama terjadi pada Kredit Modal 

Kerja (KMK) dan Kredit Investasi (KI). 

Adapun grafik yang menunjukkan pergerakan jumlah uang yang 

beredar dalam arti luas (M2) dan kurs serta volume saham syariah adalah: 

 

Gambar 1.1 Grafik Pergerakan Kurs, Jub Dan Volume Saham Syariah 

Indonesia Dari Tahun Januari 2012-2016 

Sumber : Situs Resmi BI dan Statistik Perbankan Syariah (SPS OJK) 

 

Gambar 1.1 menunjukkan bahwa sejak tahun 2012, realisasi nilai tukar 

rupiah selalu di atas asumsi Rp. 8985, berbeda dengan awal tahun 2016 nilai 
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jub 2854978.00 3268789.15 3652144.50 4174825.91 4498400.00

kurs 9000000.00 9698000.00 1222600.00 126250.000 138460.000
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tukar rupiah masih berada di bawah asusmsi yaitu Rp. 13.532, sehingga 

awalnya asumsi nilai tukar rupiah Rp.13.900/dollar As berubah menjadi 

13.400/dollar AS (Kompas, 2016). Hal ini menunjukkan bahwa nilai tukar 

rupiah selama tahun 2012-2016 selalu mengalami terdepresiasi oleh dollar 

AS.   

Dari Data gambar grafik diatas juga merupakan pergerakan grafik 

Jumlah Uang yang Beredar dalam Arti Luas (M2) dalam miliar rupiah. 

Kemudian selain investasi yang berupa saham syariah, untuk melihat 

pergerakan indeks saham syariah juga dapat melalui operasi pasar terbuka 

yang salah satu instrument nya di terbitkan oleh Bank Indonesia yaitu 

Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS). SBIS merupakan surat berharga 

berdasarkan prinsip syariah yang berjangka waktu pendek dalam mata uang 

rupiah, yang diterbitkan oleh Bank Indonesia. Karakteristik SBIS berupa 

satuan unit nya sebesar Rp. 1.000.000,00 (satu juta rupiah) dan berjangka 

waktu paling kurang 1 (satu) bulan dan paling lama 12 (dua belas) bulan. 

Kemudian diterbitkan tanpa warkat (scripless) dan dapat diagunkan kepada 

Bank Indonesia akan tetapi tidak dapat diperdagangkan di pasar sekunder. 

(Peraturan Bank Indonesia Nomor : 10/11/PBI/2008). Mekanisme 

penerbitan SBIS menggunakan sistem lelang, serta peserta yang boleh 

mengikuti lelang adalah bank umum syariah (BUS) atau unit usaha syariah 

(UUS) dengan menggunakan akad ju’alah. maka bank syariah berhak 

mendapatkan imbalan dari Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS). 
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Tingkat imbalan disesuaikan dengan tingkat diskonto pada SBI 

konvensional.  

Kemudian variabel ketiga dan keempat adalah variabel inflasi dan 

sbis. Inflasi merupakan suatu kondisi dimanapeningkatan harga – harga 

barang secara umum danterus menerus yang terjadi secara luas.Inflasi dapat 

memiliki dampak positif atau negatif terhadap perekonomian tergantung 

dari tinggi rendahinflasi.Tingkat inflasi di Indonesia yang selalumengalami 

fluktuasi tidak menutup kemungkinan akanmempengaruhitingkat investasi 

dipasar modalIndonesia tidak terkecuali pada Volume Saham Syariah 

Indonesia. 

Pada lima tahun terakhir  2012-2016  pergerakan akan inflasi 

mengalami fluktuatif, akan tetapi perubahan tersebut tidak terlalu 

mengalami kenaikan dan penurunan yang signifikan, atrinya pergerakan 

inflasi mengalami kondisi yang cukup baik. Pada tahun 2012 inflasi berada 

pada 3 %, kemudian pada tahun 2013 mengalami sedikit kenaikan berada 

pada 3,33 % lalu pada tahun 2014 mengalami kenaikan berada sebesar 8% 

serta pada akhir tahun 2015 mengalami stabil sebesar 8% dan pada tahun 

2016 terjadi penurunan sebesar 4%. 
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Gambar 1.2 Grafik Pergerakan Inflasi dan sbis dari Tahun Januari 

2012-2016 

Sumber : Situs Resmi Bank Indonesia (Data Inflasi) 

 

Hal diatas menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap penurunan volume saham syariah serta sbis juga 

berpengaruh terhadap volume saham syariah Indonesia. Perkembangan 

SBIS juga selalu mengalami perubahan setiap bulan. Fluktuasi tingkat 

imbalan SBIS tersebut mampu mempengaruhi bank syariah untuk 

berinvestasi di SBIS, dengan demikian bank syariah mampu mendapatkan 

keuntungan, dan bagi hasil pada nasabah tabungan atau deposito juga akan 

meningkat.  

Kemudian setelah pemaparan latar belakang di atas, penelitian ini 

bertujuan untuk  menganalisis untuk mengetahui pengaruh Kurs, Inflasi, 

Jumlah Uang yang Beredar (M2), serta SBIS terhadap volume saham 

syariah Indonesia selama periode 2012 sampai 2016.  
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Berdasarkan uraian latar belakang diatas, penulis tertarik melakukan 

penelitian yang berjudul : 

“ANALISIS KURS, SERTIFIKAT BANK INDONESIA SYARIAH 

(SBIS), INFLASI, JUMLAH UANG YANG BEREDAR (M2) 

TERHADAP VOLUME SAHAM SYARIAH INDONESIA (ISSI) 

TAHUN 2012-2016’’ 

1.2 Rumusan Masalah 

Penelitian ini berfokus pada pengaruh yang diberikan variabel-

variabel faktor makro ekonomi berupa suku bunga (BI rate), inflasi, jumlah 

uang yang beredar (M2), dan SBIS terhadap Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) yang akan mengalami fluktuasi pada setiap perubahan yang 

akan terjadi pada variabel ekonomi. Rumusan diatas dapat berupa 

pertanyaan-pertanyaan yang dijawab dalam penelitian ini sebgai berikut: 

a. Bagaimana Pengaruh Kurs terhadap pergerakan Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI)? 

b. Bagaimana Pengaruh Inflasi terhadap pergerakan Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI)? 

c. Bagaimana Pengaruh Jumlah Uang yang Beredar (M2) terhadap 

pergerakan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)? 

d. Bagaimana Pengaruh Sertifikat Bank Indonesia Syariah terhadap 

pergerakan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)? 
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1.3 Tujuan dan Kegunaan Penilitian 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, Adapun tujuan dari diadakannya 

penelitian ini yaitu: 

a. Untuk mengetahui bahwa adanya pengaruhkursterhadap pergerakanVolume 

Saham Syariah Indonesia 

b. Untuk mengetahui bahwa adanya pengaruh tingkat Inflasi terhadap 

pergerakanVolume Saham Syariah Indonesia 

c. Untuk mengetahui bahwa adanya dampakJumlah Uang Beredar terhadap 

pergerakanVolume Saham Syariah Indonesia 

d. Untuk mengetahui bahwa adanya dampakSertifikat Bank Indonesia Syariah 

(SBIS) terhadap pergerakanVolume Saham Syariah Indonesia 

e. Memberikan solusi dan rekomendasi bagi pihak-pihak pemerintah atau 

pemegang saham untuk mengetahui cara berinvestasi yang baik agar dapat 

meminimalkan resiko 

f. Bagi pemerintah sendiri agar dapat memberikan rekomendasi agar dapat 

lebih memperhatikan investasi di Indonesia khususnya peningkatan 

investasi pada saham syariah di Jakarta Islamic Indeks (JII) dan Bursa Efek 

Indonesia (BEI) 

g. Bagi akademis dapat memberikan pengetahuan sekaligus agar dapat belajar 

membeli saham dan ikut berpartisipasi dalam perkembangan saham syariah 

demi mencapai masa depan yang lebih baik. 

h. Bagi penyusun agar dapat mengoptimalkan peran sebagai mahasiswa 

sebagai agen perubahan ke arah yang lebih baik lagi sekaligus agar dapat 
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memberikan konstribusi nyata yang solutif dan permasalahan yang dihadapi 

masyarakat Indonesia dalam bentuk karya tulis. 

1.4 Sistematika Pembahasan 

dalam kajian penelitian ini, sistematika pembahasan secara garis 

besar terdiri dari 5 bab yang satu sama lain memiliki keterkaitan. 

Sistematika pembahasan ini memberikan gambaran dan logika berpikir 

dalam penelitian. Masing-masing uraian tersebut dapat dijelaskan sebagai 

berikut: 

Bab I Pendahuluan merupakan bab paling awal yang harus disusun 

sebagai acuan dalam penelitian, sehingga dapat mengantarkan penelitian ini 

pada tahap yang lebih lanjut. Bab ini meliuti latar belakang yang akan dapat 

menguraikan alasan dan motivasi dilakukannya penelitian ini, kemudian 

permasalahn permasalahan yang sudah diuraikan dalam latar belakang 

disusun menjadi beberpa pertanyaan dan menjadikannya rumusan masalah. 

Rumusan masalah ini kemudian dijawab dalam tujuan penelitian dan 

manfaat penelitian yang akan dilakukan. Kemudian akhir bab ini yaitu 

sistematika pembahasan untuk mengetahui arah penulisan dalam penelitian. 

Bab II Kerangka Teori dan Pengembagan Hipotesis.Kerangka Teori 

berisi tinjauan pustaka yang berkaitan dengan teori yang memiliki 

keterkaitan terhada penelitian serta mencakup hasil-hasil penelitian 

sebelumnya yang sejenis. Kerangka Teori ini juga memuat landasan teori 

yang akan menjadi landasan dalam peneliian ini berupa teori Inflasi, teori 

suku bunga, jumlah uang yag beredar dan Sertifkat Bank Indonesia Syari’ah 
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dan beberapa uraian mengenai indeks saham syariah Indonesia. Setelah 

penyususnan tinjauan pustaka dan penelitian sebelumnya, kemudian 

menyusun hipotesis dan kerangka pemikiran dalam penelitian. 

Bab III Metode Penelitian. Bab ini berisi tentang metode penelitian 

mengenai gambaran cara atau teknik yang akan digunakan dalam penelitian 

yang terdiri dari variabel penelitian, obyek penelitian yaitu adanya jenis 

penelitian, sumber data, teknik analisis data berupa alat yang digunakan 

dalam penelitian. 

Bab IV Analisis Penelitian dan Pembahasan.Bab ini merupakan inti 

dalam penelitian yang berisi hasi pengolahan data yaitu berupa analisis 

deskritif serta interpretasi dari pengolahan data tersebut. Penjelasan dalam 

bab ini merupakan pertanyaan dari rumusan masalah 

Bab V Penutup.Bab ini memuat kesimpulan serta jawaban dari 

rumusan masalah dalam penelitian ini. Selain itu bab ini memuat beberapa 

saran dan masukan yang disampaikan kepada pihak-pihak yang 

berepentingan dengan penelitian ini. Peniliti juga menyampaikan 

kekurangan yang ada dalam penelitian ini sebagai bahan analisis lebih lanjut 

di masa yang akan datang 
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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1 Kesimpulan  

Mengacu pada hasil penelitian dengan metode Error 

Correction Model (ECM) dan pembahasan yang telah dipaparkan pada 

babIV maka diperoleh beberapa kesimpulan sebagai berikut: 

a.) Kurs sebagai variabel makroekonomi memiliki dampak positif 

terhadap VolumeSaham Syariah Indonesia  dilihat dari Hasil Uji 

Multikolinier, heteroskedastisitas dan autokoleras, dimana jika sudah 

melalui tahap lolos uji asumsi klasik maka berpengaruh positif yang 

cukup besar. Pada saat kondisi perekonomian berada dalam situasi 

yang baik serta didukung dengan variabel makroekonomi yang 

stabil, kondisi ini akan mampu menarik minat investor untuk 

menanamkan dananya di pasar modal. Sehingga, pada akhirnya akan 

meningkatkan transaksi perdagangan di pasar modal. 

b.) Inflasi memberikan pengaruh positif terhadap Volume Saham 

Syariah Indonesia. Ketika tingkat suku bunga naik, maka inflasi 

akan turun. Sehingga ketika inflasi turun banyak investor yang 

tertarik untuk menanamkan modal nya ke dalam bentuk saham 

maupun instrument investasi lainnya yang sesuai syariah. Dengan 

demikian indeks saham syariah pun akan mengalami pertumbuhan 

c.) SBIS sebagai instrumen pengendalian moneter yang dikeluarkan 

oleh BI memberikan pengaruh yang negatif jika di lihat dari Hasil 
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Uji Multikolinier dengan VIF < 10, selain itu, Karena SBIS 

merupakan sertifikat berharga yang di lelang oleh BI menggunakan 

akad ju’alah dan hanya boleh diikuti oleh BUS dan UUS saja. 

Sehingga tidak terlalu berpengaruh pada ISSI 

d.) Jumlah Uang yang Beredar merupakan uang yang berada di tangan 

masyarakat dan harus dikendalikan jumlahnya. Ketika uang dengan 

jumlah yang banyak di masyarakat maka harus disalurkan dalam 

bentuk saving (tabungan). Hal tersebut agar tidak terjadi inflasi 

sehingga masyarakat lebih senang menanamkan modal nya dan 

dikelola oleh lembaga bank maupun non-bank. Jumlah Uang 

Beredar (JUB) berpengaruh positif terhadap Volume Saham Syariah 

Indonesia. Hal ini karena JUB yang dapat dikendalikan oleh BI 

dapat menarik masyarakat agar menanamkan modal nya di pasar 

uang syariah dan pasar modal syariah 

5.2 Keterbatasan 

Pada penilitian ini masih ditemui keterbatasan diantaranya 

adalah bahwa data Volume Saham Syariah Indonesia yang penulis peroleh 

dari Statistik Perbankan Syariah (SPS) hanya ada data sejak bulan Mei 2011 

dan data sebelumnya tidak dipublikasikan dalam SPS. Selain itu karena 

lahirnya volume saham syariah Indonesia di mulai pada mei 2011. 

Kemudian kekurangan data tersebut penulis peroleh langsung dari pihak 

Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Data yang diperoleh dari pihak OJK 

memiliki sedikit kendala yaitu adanya pengambilan keputusan data kurs 
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yang disebabkan ada beberapa jenis data kurs yang akhirnya penulis 

memilih data kurs jual + kurs beli kemudian dibagi dua (2Kemudian data 

SBIS yang dipublikasikan oleh SPS dari OJK hanya ada tahun Desember 

2013 sampai dengan Desember 2016 dan sudah berbeda dalam penyajian 

publikasinya. Dengan demikian dikhawatirkan  bisa berbeda dalam 

penyajian publikasinya. Menurut keterangan dari pihak OJK memang telah 

terjadi reclass anatar SPS lama dengan SPS baru yang terbit sejak Desember 

2015 karena pendoman laporan yang berubah, sehingga terdapat 

pengklasifikasian yang berbeda dalam menyajikan data. Kemudian 

penelitian ini juga belum mampu membandingkan antara peneliti 

sebelumnya dengan banyak variabel yang lebih dari 4 variabel, terlebih 

penelitian ini memakai perode 48 bulan atau 4 tahun dari Januari 2012-

Desember 2015. 

5.3 Saran 

Berdasarkan pada kesimpulan dan keterbatasan yang telah dijelaskan di atas, 

penelitian ini memberikan beberapa saran yang perlu diperhatikan : 

a) Bagi pemerintah sebagai pembuat kebijakan diharapkan untuk 

mempertimbangkan banyak hal terutama kondisi perekonomian 

Indonesia terlebih pada pasar uang dan pasar modal syariah baik 

BUS maupun UUS lebih ditingkatkan pada pemahaman masyarakat 

terkait pengelolaan Saham Syariah. 

b) Penelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan uji beda (t-statistik) 

atau menggunakan ordinary Least Square (OLS) dan menggunakan 
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VAR (Vector Auto Regression)ketika menganalisis tema-tema yang 

berkaitan dengan sebelum dan sesudah di analisis.  

c) Variabel-variabel yang diteliti juga sebaiknya ditambahkan terutama 

variabel internal dari publikasi variabel Makroekonomi, sehingga 

hasil yang didapatkan dapat lebih menyeluruh 
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LAMPIRAN

Lampiran 1 :Terjemah Dari Bahasa Arab

NO Halaman Terjemahan
1 36 “merekamenjawab, kami kehilanganpiala raja,  dansiapa yang

dapatmengembalikannyaakanmemperoleh
(bahanmakananseberat)  bebanunta,  danakujaminitu  “ (Q.S.
Yusuf (12) ayat 72)

2 viii “Allah  tidakakanmerubahsuatukaum,  kecualikaumitusendiri” (Q.S  Ar-
Ra’d (13) ayat 11)



Lampiran 2 : Data Penelitian Time Series

inflasi sbis Jub issi kurs
0.76 10.66 2854978.00 2056615.18 9000.00
0.05 4.74 2849796.00 2101349.53 9085.00
0.07 6.67 2911920.00 2184589.60 9180.00
0.21 3.83 2927259.00 2205923.14 9190.00
0.07 3.66 2992057.00 2019080.03 9565.00
0.62 3.94 3050355.00 2243172.02 9480.00
0.70 3.04 3054836.00 2356326.08 9485.00
0.95 2.92 3089011.00 2346810.54 9560.00
0.01 3.41 3125533.00 2486873.61 9588.00
0.16 3.32 3161726.00 2555085.73 9615.00
0.07 3.24 3205129.00 2491195.85 9605.00
0.54 4.99 3304645.00 2451334.37 9670.00
1.03 4.71 3268789.15 2503227.79 9698.00
0.75 5.10 3280420.25 2676295.37 9667.00
0.63 5.61 3322528.96 2763653.98 9719.00
-0.10 5.34 3360928.07 2837700.26 9722.00
-0.03 5.42 3426304.92 2909766.36 9802.00
1.03 5.44 3413378.66 2751397.77 9929.00
3.29 4.64 3506573.60 2616430.24 10278.00
1.12 4.30 3502419.80 2442591.45 10924.00
-0.35 4.52 3584080.54 2475359.61 11613.00
0.09 5.21 3576869.35 2581612.37 11234.00
0.12 5.11 3614519.66 2442512.55 11977.00
0.55 6.70 3727886.67 2557846.77 12189.00
1.07 5.25 3652144.50 2615657.86 12226.00
0.26 5.33 3642808.73 2723490.09 11634.00
0.08 5.84 3660298.01 2803512.82 11404.00
-0.02 6.23 3730100.93 2838689.95 11532.00
0.16 6.68 3789058.48 2887030.80 11611.00
0.43 6.78 3865758.29 2821554.16 11969.00
0.93 5.88 3895834.65 2959197.62 23308.00
0.47 6.51 3895116.27 2993518.56 11717.00
0.27 6.45 4009856.51 2954724.03 12212.00
0.47 6.68 4024152.54 2896273.23 24278.00
1.50 6.53 4076294.16 2944676.98 12196.00
2.46 6.13 4170730.79 2946892.79 12440.00
1.43 8.05 4174825.91 2997601.71 12625.00
-0.17 9.04 4218122.76 3045812.76 12863.00
1.91 8.81 4246361.19 3068467.89 13084.00
0.34 9.13 4275711.11 2852497.67 12937.00
0.21 8.13 4288369.26 2960219.00 13211.00
0.50 8.46 4358801.51 2863813.60 13332.00
0.78 8.16 4373208.10 2813505.41 13481.00



0.55 8.59 4404085.03 2591624.10 14027.00
0.69 7.72 4508.60 2449104.28 14657.00
8.70 7.19 4443.10 2576748.18 13639.00
1.31 6.50 4452.30 2556257.33 13840.00
-0.04 6.28 4456.70 2600850.72 13795.00
3.02 6.78 4498.40 2598203.24 13846.00
3.58 5.88 4522.00 2689933.17 13395.00
3.31 6.51 4561.90 2796012.59 13276.00
3.07 6.45 4581.90 2842409.18 13204.00
2.79 6.68 4614.10 2804579.10 13615.00
3.21 6.53 4737.50 3029643.77 13180.00
3.45 6.13 4730.40 3172188.14 13094.00
3.33 8.05 4746.00 3263156.93 13300.00
3.60 9.04 4737.60 3256321.88 12998.00
4.45 8.81 4778.50 3127302.04 13051.00
4.42 9.13 4868.70 3291469.29 13563.00
4.14 8.13 5005.00 3175053.04 13582.00



Lampiran 3.1 UjiAkar Unit (Root test)

a. ADF tingkatLevel

INFLASI

KURS

Null Hypothesis: KURS has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.762591  0.0002
Test critical values: 1% level -3.546099

5% level -2.911730
10% level -2.593551

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(KURS)
Method: Least Squares
Date: 12/04/17   Time: 11:41
Sample (adjusted): 2012M02 2016M12
Included observations: 59 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

KURS(-1) -0.563747 0.118370 -4.762591 0.0000
C 6558.274 1384.007 4.738613 0.0000

R-squared 0.284659    Mean dependent var 75.44068
Adjusted R-squared 0.272109    S.D. dependent var 2252.822
S.E. of regression 1922.030    Akaike info criterion 17.99346
Sum squared resid 2.11E+08    Schwarz criterion 18.06389
Log likelihood -528.8071    Hannan-Quinn criter. 18.02095
F-statistic 22.68227    Durbin-Watson stat 2.251555
Prob(F-statistic) 0.000014

JUB

Null Hypothesis: JUB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

Null Hypothesis: INFLASI has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.180727  0.2154
Test critical values: 1% level -3.548208

5% level -2.912631
10% level -2.594027

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INFLASI)
Method: Least Squares
Date: 12/04/17   Time: 11:35
Sample (adjusted): 2012M03 2016M12
Included observations: 58 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

INFLASI(-1) -0.117940 0.054083 -2.180727 0.0335
D(INFLASI(-1)) 0.318420 0.126620 2.514777 0.0149

C 0.006576 0.003158 2.082050 0.0420

R-squared 0.144360    Mean dependent var 1.21E-05
Adjusted R-squared 0.113245    S.D. dependent var 0.007446
S.E. of regression 0.007011    Akaike info criterion -7.032250
Sum squared resid 0.002704    Schwarz criterion -6.925675
Log likelihood 206.9352    Hannan-Quinn criter. -6.990737
F-statistic 4.639670    Durbin-Watson stat 1.835910
Prob(F-statistic) 0.013741



t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.851901  0.7965
Test critical values: 1% level -3.546099

5% level -2.911730
10% level -2.593551

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(JUB)
Method: Least Squares
Date: 12/04/17   Time: 11:42
Sample (adjusted): 2012M02 2016M12
Included observations: 59 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

JUB(-1) -0.039618 0.046505 -0.851901 0.3978
C 58417.52 146193.9 0.399589 0.6910

R-squared 0.012572    Mean dependent var -48304.66
Adjusted R-squared -0.004751    S.D. dependent var 577462.5
S.E. of regression 578832.7    Akaike info criterion 29.40873
Sum squared resid 1.91E+13    Schwarz criterion 29.47915
Log likelihood -865.5574    Hannan-Quinn criter. 29.43622
F-statistic 0.725736    Durbin-Watson stat 1.971059
Prob(F-statistic) 0.397834

SBIS

Null Hypothesis: SBIS has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 9 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.833893  0.0048
Test critical values: 1% level -3.568308

5% level -2.921175
10% level -2.598551

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SBIS)
Method: Least Squares
Date: 12/04/17   Time: 11:43
Sample (adjusted): 2012M11 2016M12
Included observations: 50 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

SBIS(-1) -0.706219 0.184204 -3.833893 0.0004
D(SBIS(-1)) 1.062718 0.220685 4.815538 0.0000
D(SBIS(-2)) 1.108098 0.277537 3.992608 0.0003
D(SBIS(-3)) 0.692608 0.309217 2.239877 0.0309
D(SBIS(-4)) 0.565045 0.272759 2.071587 0.0450



D(SBIS(-5)) 0.180489 0.176078 1.025049 0.3117
D(SBIS(-6)) 0.706054 0.205491 3.435934 0.0014
D(SBIS(-7)) 1.520205 0.328574 4.626678 0.0000
D(SBIS(-8)) 0.475841 0.392658 1.211843 0.2329
D(SBIS(-9)) 0.964895 0.346373 2.785709 0.0082

C 5.279806 1.701283 3.103426 0.0036

R-squared 0.516442    Mean dependent var 1.855640
Adjusted R-squared 0.392452    S.D. dependent var 10.48143
S.E. of regression 8.169788    Akaike info criterion 7.230302
Sum squared resid 2603.072    Schwarz criterion 7.650947
Log likelihood -169.7575    Hannan-Quinn criter. 7.390486
F-statistic 4.165210    Durbin-Watson stat 1.847043
Prob(F-statistic) 0.000587

ISSI

Null Hypothesis: ISSI has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.763095  0.3948
Test critical values: 1% level -3.550396

5% level -2.913549
10% level -2.594521

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ISSI)
Method: Least Squares
Date: 12/04/17   Time: 11:45
Sample (adjusted): 2012M02 2016M12
Included observations: 57 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

ISSI(-1) -0.081489 0.046219 -1.763095 0.0834
C 237590.7 126062.0 1.884713 0.0648

R-squared 0.053495    Mean dependent var 16715.69
Adjusted R-squared 0.036286    S.D. dependent var 108035.1
S.E. of regression 106056.9    Akaike info criterion 26.01580
Sum squared resid 6.19E+11    Schwarz criterion 26.08748
Log likelihood -739.4502    Hannan-Quinn criter. 26.04366
F-statistic 3.108504    Durbin-Watson stat 1.909655
Prob(F-statistic) 0.083440

a. PPtingkat Level



INFLASI

Null Hypothesis: D(INFLASI) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 9 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic -5.539590  0.0000
Test critical values: 1% level -3.548208

5% level -2.912631
10% level -2.594027

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

Residual variance (no correction)  5.06E-05
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  3.41E-05

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(INFLASI,2)
Method: Least Squares
Date: 12/05/17   Time: 01:41
Sample (adjusted): 2012M03 2016M12
Included observations: 58 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(INFLASI(-1)) -0.735967 0.128234 -5.739239 0.0000
C -1.25E-05 0.000951 -0.013157 0.9895

R-squared 0.370354    Mean dependent var -8.10E-05
Adjusted R-squared 0.359110    S.D. dependent var 0.009047
S.E. of regression 0.007243    Akaike info criterion -6.983803
Sum squared resid 0.002937    Schwarz criterion -6.912754
Log likelihood 204.5303    Hannan-Quinn criter. -6.956128
F-statistic 32.93886    Durbin-Watson stat 1.835669
Prob(F-statistic) 0.000000

KURS

Null Hypothesis: D(KURS) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 39 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic -46.04419  0.0001
Test critical values: 1% level -3.548208

5% level -2.912631
10% level -2.594027

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



Residual variance (no correction)  3898910.
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  164246.7

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(KURS,2)
Method: Least Squares
Date: 12/05/17   Time: 01:42
Sample (adjusted): 2012M03 2016M12
Included observations: 58 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(KURS(-1)) -1.481460 0.117134 -12.64761 0.0000
C 113.0194 264.0244 0.428064 0.6702

R-squared 0.740695    Mean dependent var -3.913793
Adjusted R-squared 0.736065    S.D. dependent var 3911.497
S.E. of regression 2009.517    Akaike info criterion 18.08305
Sum squared resid 2.26E+08    Schwarz criterion 18.15410
Log likelihood -522.4085    Hannan-Quinn criter. 18.11073
F-statistic 159.9622    Durbin-Watson stat 2.265669
Prob(F-statistic) 0.000000

JUB

Null Hypothesis: D(JUB) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic -7.577898  0.0000
Test critical values: 1% level -3.548208

5% level -2.912631
10% level -2.594027

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

Residual variance (no correction)  3.33E+11
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  3.33E+11

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(JUB,2)
Method: Least Squares
Date: 12/05/17   Time: 01:43
Sample (adjusted): 2012M03 2016M12
Included observations: 58 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(JUB(-1)) -1.012573 0.133622 -7.577905 0.0000
C -49665.99 77435.69 -0.641384 0.5239



R-squared 0.506280    Mean dependent var 91.68448
Adjusted R-squared 0.497464    S.D. dependent var 828904.5
S.E. of regression 587608.7    Akaike info criterion 29.43938
Sum squared resid 1.93E+13    Schwarz criterion 29.51043
Log likelihood -851.7421    Hannan-Quinn criter. 29.46706
F-statistic 57.42464    Durbin-Watson stat 1.999938
Prob(F-statistic) 0.000000

SBIS

Null Hypothesis: D(SBIS) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic -6.002239  0.0000
Test critical values: 1% level -3.548208

5% level -2.912631
10% level -2.594027

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

Residual variance (no correction)  89.72383
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  94.71929

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(SBIS,2)
Method: Least Squares
Date: 12/05/17   Time: 01:44
Sample (adjusted): 2012M03 2016M12
Included observations: 58 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(SBIS(-1)) -0.794535 0.133414 -5.955402 0.0000
C 1.221135 1.286491 0.949198 0.3466

R-squared 0.387756    Mean dependent var -0.147931
Adjusted R-squared 0.376823    S.D. dependent var 12.21148
S.E. of regression 9.639930    Akaike info criterion 7.403579
Sum squared resid 5203.982    Schwarz criterion 7.474629
Log likelihood -212.7038    Hannan-Quinn criter. 7.431254
F-statistic 35.46681    Durbin-Watson stat 2.001726
Prob(F-statistic) 0.000000

ISSI

Null Hypothesis: D(ISSI) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel



Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic -7.050728  0.0000
Test critical values: 1% level -3.555023

5% level -2.915522
10% level -2.595565

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

Residual variance (no correction)  1.18E+10
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  1.17E+10

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(ISSI,2)
Method: Least Squares
Date: 12/05/17   Time: 01:45
Sample (adjusted): 2012M03 2016M12
Included observations: 55 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(ISSI(-1)) -0.985842 0.139796 -7.051997 0.0000
C 14809.68 15111.63 0.980019 0.3315

R-squared 0.484088    Mean dependent var -2287.984
Adjusted R-squared 0.474354    S.D. dependent var 152574.9
S.E. of regression 110619.0    Akaike info criterion 26.10126
Sum squared resid 6.49E+11    Schwarz criterion 26.17425
Log likelihood -715.7846    Hannan-Quinn criter. 26.12949
F-statistic 49.73066    Durbin-Watson stat 1.995324
Prob(F-statistic) 0.000000

c. ADF tingkat 1 First Difference

INFLASI

Null Hypothesis: D(INFLASI) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.739239  0.0000
Test critical values: 1% level -3.548208

5% level -2.912631
10% level -2.594027

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INFLASI,2)
Method: Least Squares
Date: 12/04/17   Time: 14:23



Sample (adjusted): 2012M03 2016M12
Included observations: 58 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(INFLASI(-1)) -0.735967 0.128234 -5.739239 0.0000
C -1.25E-05 0.000951 -0.013157 0.9895

R-squared 0.370354    Mean dependent var -8.10E-05
Adjusted R-squared 0.359110    S.D. dependent var 0.009047
S.E. of regression 0.007243    Akaike info criterion -6.983803
Sum squared resid 0.002937    Schwarz criterion -6.912754
Log likelihood 204.5303    Hannan-Quinn criter. -6.956128
F-statistic 32.93886    Durbin-Watson stat 1.835669
Prob(F-statistic) 0.000000

ISSI
Null Hypothesis: D(ISSI) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.051997  0.0000
Test critical values: 1% level -3.555023

5% level -2.915522
10% level -2.595565

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ISSI,2)
Method: Least Squares
Date: 12/04/17   Time: 14:24
Sample (adjusted): 2012M03 2016M12
Included observations: 55 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(ISSI(-1)) -0.985842 0.139796 -7.051997 0.0000
C 14809.68 15111.63 0.980019 0.3315

R-squared 0.484088    Mean dependent var -2287.984
Adjusted R-squared 0.474354    S.D. dependent var 152574.9
S.E. of regression 110619.0    Akaike info criterion 26.10126
Sum squared resid 6.49E+11    Schwarz criterion 26.17425
Log likelihood -715.7846    Hannan-Quinn criter. 26.12949
F-statistic 49.73066    Durbin-Watson stat 1.995324
Prob(F-statistic) 0.000000

JUB

Null Hypothesis: D(JUB) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)



t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.577905  0.0000
Test critical values: 1% level -3.548208

5% level -2.912631
10% level -2.594027

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(JUB,2)
Method: Least Squares
Date: 12/05/17   Time: 01:38
Sample (adjusted): 2012M03 2016M12
Included observations: 58 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(JUB(-1)) -1.012573 0.133622 -7.577905 0.0000
C -49665.99 77435.69 -0.641384 0.5239

R-squared 0.506280    Mean dependent var 91.68448
Adjusted R-squared 0.497464    S.D. dependent var 828904.5
S.E. of regression 587608.7    Akaike info criterion 29.43938
Sum squared resid 1.93E+13    Schwarz criterion 29.51043
Log likelihood -851.7421    Hannan-Quinn criter. 29.46706
F-statistic 57.42464    Durbin-Watson stat 1.999938
Prob(F-statistic) 0.000000

KURS

Null Hypothesis: D(KURS) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.268224  0.0000
Test critical values: 1% level -3.552666

5% level -2.914517
10% level -2.595033

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(KURS,2)
Method: Least Squares
Date: 12/05/17   Time: 01:39
Sample (adjusted): 2012M05 2016M12
Included observations: 56 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(KURS(-1)) -2.428045 0.334063 -7.268224 0.0000
D(KURS(-1),2) 0.735267 0.249879 2.942495 0.0049



D(KURS(-2),2) 0.284459 0.133005 2.138710 0.0372
C 182.3550 257.9543 0.706928 0.4828

R-squared 0.779816    Mean dependent var -2.446429
Adjusted R-squared 0.767113    S.D. dependent var 3981.965
S.E. of regression 1921.630    Akaike info criterion 18.02848
Sum squared resid 1.92E+08    Schwarz criterion 18.17315
Log likelihood -500.7976    Hannan-Quinn criter. 18.08457
F-statistic 61.38877    Durbin-Watson stat 2.115019
Prob(F-statistic) 0.000000

SBIS

Null Hypothesis: D(SBIS) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.955402  0.0000
Test critical values: 1% level -3.548208

5% level -2.912631
10% level -2.594027

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SBIS,2)
Method: Least Squares
Date: 12/05/17   Time: 01:40
Sample (adjusted): 2012M03 2016M12
Included observations: 58 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(SBIS(-1)) -0.794535 0.133414 -5.955402 0.0000
C 1.221135 1.286491 0.949198 0.3466

R-squared 0.387756    Mean dependent var -0.147931
Adjusted R-squared 0.376823    S.D. dependent var 12.21148
S.E. of regression 9.639930    Akaike info criterion 7.403579
Sum squared resid 5203.982    Schwarz criterion 7.474629
Log likelihood -212.7038    Hannan-Quinn criter. 7.431254
F-statistic 35.46681    Durbin-Watson stat 2.001726
Prob(F-statistic) 0.000000

d. PPtingkat 1 First Difference

INFLASI



Null Hypothesis: INFLASI has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.932334  0.3156
Test critical values: 1% level -3.546099

5% level -2.911730
10% level -2.593551

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

Residual variance (no correction)  5.13E-05
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  6.41E-05

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(INFLASI)
Method: Least Squares
Date: 12/04/17   Time: 11:47
Sample (adjusted): 2012M02 2016M12
Included observations: 59 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

INFLASI(-1) -0.095673 0.054093 -1.768671 0.0823
C 0.005414 0.003147 1.720375 0.0908

R-squared 0.052025    Mean dependent var 0.000107
Adjusted R-squared 0.035394    S.D. dependent var 0.007417
S.E. of regression 0.007284    Akaike info criterion -6.972851
Sum squared resid 0.003025    Schwarz criterion -6.902426
Log likelihood 207.6991    Hannan-Quinn criter. -6.945360
F-statistic 3.128197    Durbin-Watson stat 1.403695
Prob(F-statistic) 0.082299

ISSI

Null Hypothesis: ISSI has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.798505  0.3776
Test critical values: 1% level -3.550396

5% level -2.913549
10% level -2.594521

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

Residual variance (no correction)  1.09E+10
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  1.18E+10



Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(ISSI)
Method: Least Squares
Date: 12/04/17   Time: 11:51
Sample (adjusted): 2012M02 2016M12
Included observations: 57 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

ISSI(-1) -0.081489 0.046219 -1.763095 0.0834
C 237590.7 126062.0 1.884713 0.0648

R-squared 0.053495    Mean dependent var 16715.69
Adjusted R-squared 0.036286    S.D. dependent var 108035.1
S.E. of regression 106056.9    Akaike info criterion 26.01580
Sum squared resid 6.19E+11    Schwarz criterion 26.08748
Log likelihood -739.4502    Hannan-Quinn criter. 26.04366
F-statistic 3.108504    Durbin-Watson stat 1.909655
Prob(F-statistic) 0.083440

JUB

Null Hypothesis: JUB has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic -0.865037  0.7925
Test critical values: 1% level -3.546099

5% level -2.911730
10% level -2.593551

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

Residual variance (no correction)  3.24E+11
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  3.28E+11

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(JUB)
Method: Least Squares
Date: 12/04/17   Time: 11:52
Sample (adjusted): 2012M02 2016M12
Included observations: 59 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  



JUB(-1) -0.039618 0.046505 -0.851901 0.3978
C 58417.52 146193.9 0.399589 0.6910

R-squared 0.012572    Mean dependent var -48304.66
Adjusted R-squared -0.004751    S.D. dependent var 577462.5
S.E. of regression 578832.7    Akaike info criterion 29.40873
Sum squared resid 1.91E+13    Schwarz criterion 29.47915
Log likelihood -865.5574    Hannan-Quinn criter. 29.43622
F-statistic 0.725736    Durbin-Watson stat 1.971059
Prob(F-statistic) 0.397834

KURS

Null Hypothesis: KURS has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4.754205  0.0002
Test critical values: 1% level -3.546099

5% level -2.911730
10% level -2.593551

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

Residual variance (no correction)  3568971.
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  3540477.

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(KURS)
Method: Least Squares
Date: 12/04/17   Time: 12:15
Sample (adjusted): 2012M02 2016M12
Included observations: 59 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

KURS(-1) -0.563747 0.118370 -4.762591 0.0000
C 6558.274 1384.007 4.738613 0.0000

R-squared 0.284659    Mean dependent var 75.44068
Adjusted R-squared 0.272109    S.D. dependent var 2252.822
S.E. of regression 1922.030    Akaike info criterion 17.99346
Sum squared resid 2.11E+08    Schwarz criterion 18.06389
Log likelihood -528.8071    Hannan-Quinn criter. 18.02095
F-statistic 22.68227    Durbin-Watson stat 2.251555
Prob(F-statistic) 0.000014

SBIS

Null Hypothesis: SBIS has a unit root



Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic -0.442376  0.8944
Test critical values: 1% level -3.546099

5% level -2.911730
10% level -2.593551

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

Residual variance (no correction)  92.86852
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  135.0969

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(SBIS)
Method: Least Squares
Date: 12/04/17   Time: 12:16
Sample (adjusted): 2012M02 2016M12
Included observations: 59 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

SBIS(-1) -0.002219 0.035763 -0.062037 0.9508
C 1.498151 1.509722 0.992336 0.3252

R-squared 0.000068    Mean dependent var 1.448136
Adjusted R-squared -0.017475    S.D. dependent var 9.719880
S.E. of regression 9.804441    Akaike info criterion 7.436858
Sum squared resid 5479.242    Schwarz criterion 7.507283
Log likelihood -217.3873    Hannan-Quinn criter. 7.464349
F-statistic 0.003849    Durbin-Watson stat 1.548147
Prob(F-statistic) 0.950750

Lampiran 3.2 UjiKoreksiKesalahan Engle-Granger

a. Estimasi OLS

Dependent Variable: D(ISSI)
Method: Least Squares
Date: 12/05/17   Time: 11:14
Sample (adjusted): 2012M02 2016M12
Included observations: 57 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(KURS) 5.310592 6.594441 0.805313 0.4242
D(INFLASI) 5243319. 2247928. 2.332512 0.0235

D(JUB) 0.034063 0.023838 1.428922 0.1589
D(SBIS) -592.4679 1407.763 -0.420858 0.6756

R-squared 0.104989    Mean dependent var 16715.69
Adjusted R-squared 0.054328    S.D. dependent var 108035.1
S.E. of regression 105059.4    Akaike info criterion 26.03003
Sum squared resid 5.85E+11    Schwarz criterion 26.17340
Log likelihood -737.8559    Hannan-Quinn criter. 26.08575
Durbin-Watson stat 1.966441



b. UjiNormalitas
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Series: Residuals
Sample 2012M01 2016M12
Observations 59

Mean       29383.63
Median   42730.10
Maximum  994659.1
Minimum -594172.2
Std. Dev.   285543.0
Skewness   0.171599
Kurtosis   3.805777

Jarque-Bera  1.885690
Probability  0.389518

Probabilitas = 0.389518 < 0,05berartimenolak H0 menerima Ha karenanilat t-statistic jarque-berra 

1,885690 >nilai sign. 1% 5% dan 10% dannilai residual terdistribusitidak normal

c. Ujimultikolinearitas

Variance Inflation Factors
Date: 12/05/17   Time: 09:47
Sample: 2012M01 2016M12
Included observations: 59

Coefficient Uncentered
Variable Variance VIF

KURS  157.9602  14.71639
INFLASI  7.50E+12  16.73859

JUB  0.001308  8.571704
SBIS  2583547.  3.399390

d. Ujiheteroskedastitas

Dependent Variable: ISSI
Method: Least Squares
Date: 12/05/17   Time: 10:19
Sample: 2012M01 2016M12
Included observations: 59
White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  



KURS 126.2042 27.39049 4.607592 0.0000
INFLASI 9399875. 4844460. 1.940335 0.0575

JUB 0.186156 0.032985 5.643642 0.0000
SBIS 9494.571 2210.003 4.296180 0.0001

R-squared 0.131372    Mean dependent var 2715781.
Adjusted R-squared 0.083993    S.D. dependent var 308021.7
S.E. of regression 294802.3    Akaike info criterion 28.09139
Sum squared resid 4.78E+12    Schwarz criterion 28.23224
Log likelihood -824.6959    Hannan-Quinn criter. 28.14637
Durbin-Watson stat 1.173405

e. ujiAutokolerasiuji LM 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 13.33246    Prob. F(1,54) 0.0006
Obs*R-squared 11.17286    Prob. Chi-Square(1) 0.0008

Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 12/05/17   Time: 10:40
Sample: 2012M01 2016M12
Included observations: 59
Presample and interior missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

KURS -13.56472 11.95113 -1.135015 0.2614
INFLASI 3597754. 2663758. 1.350631 0.1824

JUB -0.022507 0.033258 -0.676726 0.5015
SBIS 267.2528 1454.547 0.183736 0.8549

RESID(-1) 0.493075 0.135039 3.651364 0.0006

R-squared 0.189370    Mean dependent var 29383.63
Adjusted R-squared 0.129324    S.D. dependent var 285543.0
S.E. of regression 266440.3    Akaike info criterion 27.90463
Sum squared resid 3.83E+12    Schwarz criterion 28.08069
Log likelihood -818.1865    Hannan-Quinn criter. 27.97335
Durbin-Watson stat 1.840774
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