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ABSTRAK 

 Cadangan devisa mempunyai peran penting dan merupakan indikator 

untuk menunjukan kuat lemahnya fundamental perekonomian suatu negara, selain 

itu juga sebagai alat menghindari krisis suatu Negara dalam ekonomi keuangan. 

Suatu negara dikatakan berhasil dalam mewujudkan kesejahteraan masyarakat 

salah satunya yaitu dengan keberhasilan dalam tercapainya pembangunan 

ekonomi. Keberhasilan itu dapat terwujud apabila faktor-faktor pendukung dapat 

terpenuhi. Salah satu faktor penting dalam meningkatkan pertumbuhan ekonomi 

yaitu sumber pembiayaan yang didapatkan dari cadangan devisa. Variabel dalam 

penelitian ini adalah uatang luar negeri, ekspor, impor, kurs dan inflasi. Tehnik 

analisi data menggunakan metode Error Correction Model (ECM) dengan 

bantuan eviws 8. Data yang digunakan adalah data runtut waktu dari januari 2013 

sampai desember 2017. 

 Hasil dari penelitian ini menunjukan utang luar negeri berpengaruh positif 

signifikan terhadap cadangan devisa dalam jangka panjang, sedangkan jangka 

pendek tidak berpengaruh. Variabel ekspor berpengaruh positif signifikan 

terhadap cadangan devisa dalam jangka panjang maupun pendek. Kurs tidak 

berpengaruh terhadap cadangan devisa dalam jangka panjang dan pendek. Isnflasi 

tidak berpengaruh dalam jangka panjang dan hanya berpengaruh negatif 

signifikan terhadap cadangan devisa Indonesia. 

 

Kata kunci: cadangan devisa, utang luar negeri, ekspor, inflasi, ECM. 
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ABSTRACT 

Foreign exchange reserves have an important role and are an indicator to 

show the strength of a country's fundamental economic weakness, besides that it 

is also a tool to avoid a country's crisis in the financial economy. A country is 

said to be successful in realizing community welfare, one of which is the success 

in achieving economic development. Success can be realized if the supporting 

factors can be fulfilled. One important factor in increasing economic growth is 

the source of funding obtained from foreign exchange reserves. The variables in 

this study are foreign exchange, exports, exchange rates and inflation. The data 

analysis technique uses the Error Correction Model (ECM) method with the help 

of eviws 8. The data used is the time series data from January 2013 to December 

2017. 

The results of this study show that foreign debt has a significant positive 

effect on foreign exchange reserves in the long run, while the short term has no 

effect. Export variables have a significant positive effect on foreign exchange 

reserves in the long and short term. The exchange rate does not affect foreign 

exchange reserves in the long and short term. Inflation has no effect in the long 

term and only has a significant negative effect on Indonesia's foreign exchange 

reserves. 

 

Keywords: foreign exchange reserves, foreign debt, exports, inflation, ECM. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Suatu negara dikatakan berhasil dalam mewujudkan kesejahteraan 

masyarakat salah satunya yaitu dengan keberhasilan dalam tercapainya 

pembangunan ekonomi. Keberhasilan itu dapat terwujud apabila faktor-faktor 

pendukung dapat terpenuhi. Salah satu faktor penting dalam meningkatkan 

pertumbuhan ekonomi yaitu sumber pembiayaan yang didapatkan dari 

cadangan devisa. Cadangan devisa mempunyai peran penting dan merupakan 

indikator untuk menunjukan kuat lemahnya fundamental perekonomian suatu 

negara, selain itu juga sebagai alat menghindari krisis suatu Negara dalam 

ekonomi keuangan (Priadi dan Sekar, 2008). 

Cadangan devisa yang merupakan sumber pembiayaan perdagangan 

luar negeri dipertanggungjawabkan oleh Bank Indonesia yang ditetapkan 

dalam undang undang  No. 3 Tahun 2004. Cadangan devisa tersebut dicatat 

dalam neraca pembayaran Bank Indonesia. Semakin banyak devisa yang 

dimiliki oleh suatu negara maka kemampuan untuk melakukan transaksi 

ekonomi semakin kuat. 

Indonesia merupakan salah satu negara penganut sistem perekonomian 

terbuka tidak dapat terlepas dari kegiatan ekonomi internasional salah satunya 
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yaitu melakukan kegiatan ekspor dan impor. Kegiatan ekonomi internasional 

yang dilakukan oleh setiap negara dimaksudkan untuk memperoleh sejumlah 

valuta asing yang kemudian melalui mekanisme dari perbankan akan 

membantu cadangan devisa sebagai bagian dari modal pembangunan dan 

kebutuhan impor. Cadangan devisa dinyatakan dalam kondisi aman apabila 

dapat mencukupi kebutuhan impor untuk jangka waktu setidaknya tiga bula. 

Apabila devisa tidak dapat mencukupi impor dalam kurun waktu tersebut hal 

ini disebut titik rawan (wira, 2014). 

Perkembangan cadangan devisa Indonesia pada tahun 2013 sampai 

tahun 2017 bersifat fluktuatif, untuk lebih jelasnya dapat dilihat pada gambar di 

bawah:  

 

 

 

 

 

 

Gambar 1. Perkembangan Cadangan Devisa Indonesia Tahun 2013-107 

(juta USD) 

Sumber: Bank Indonesia 

Pada gambar 1 dapat dilihat bahwa cadanga devisa Indonesia pada tahun 

2013 sebesar 92,872 jusa USD.  Nilai ini lebih rendah dari tahun 2012 yaitu 

sebesar 105,343 juta USD  hal tersebut diakibatkan karena pembayaran utang 

luar negeri oleh pemerintah dan juga pembayaran kebutuhan impor pada tahun 

tersebut. Cadangan devisa kembali mengalami peningkatan pada tahun 2014 
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yaitu sebesar 105,594 juta USD dan kembali menurun tapada tahun 

selanjutnya tahun 2015 sebesar 100,072 juta USD. Peningkatan kembali 

terjadi pada dua tahun selanjutnya yaitu pada tahun 2016 dan 2017. Pada 

tahun 2016 cadangan devisa sebesar 110,072 juta USD dan tahun 2017 

sebesar 130,200 juta USD. Peningkatan tersebut dipengaruhi oleh penerimaan 

devisa, antara lain berasal dari penerbitan global bonds pemerintah serta 

penerimaan pajak dan devisa ekspor migas oleh pemerintah. 

Posisi cadangan devisa pada akhir tahun 2017 tersebut cukup untuk 

membiayai 8,6 bulan impor dan pembayaran utang luar negeri pemerintah, 

serta berada di atas standar kecukupan internasional sekitar tiga bulan impor. 

Bakn Indonesia akan terus menjaga kecukupan cadangan devisa guna 

mendukung terjaganya stabilitas makroekonomi dan sistem keuangan. Hal 

tersebut didukung oleh kondisi  perekonomian domestik yang tetap positif, 

kinerja ekspor yang membaik, dan perkembangan pasar keuangan global yang 

kondusif. 

Kegiatan perdagangan yang dilakukan antar negara memiliki 

keterbatasan dan kelangkaan sumberdaya pada suatu negara. Hal tersebut 

merupakan salah satu pemicu terjadinya perdagangan antar negara yang 

dikenal dengan kegiatan ekspor dan impor. Kegiatan ekspor maupun impor 

berpengaruh terhadap perubahan pada cadangan devisa. Beban utang luar 

negeri, baik pemerintah maupun swasta dapat menekan cadangan devisa 

(Lestari dan swara, 2016). 
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Salah satu yang mempengaruhi cadangan devisa suatu negara yaitu 

utang luar negeri (tambunan, 2001).  Pinjaman luar negeri dibutuhkan dalam 

upaya menutup kesenjangan antara kebutuhan valuta asing yang telah 

ditargetkan dengan devisa yang diperoleh dari penerimaan hasil kegiatan 

ekspor. Kesenjangan ini biasa disebut “foreign exchange gap”. Dalam hal ini, 

dana yang berasal dari pinjaman luar negeri dimanfaatkan untuk menutup 

defisit pada transaksi berjalan. Aliran dana masuk ini, tidak hanya dapat 

meringankan sebagian atau seluruh defisit transaksi berjalan, tetapi juga 

berfungsi menunda defisit tersebut jika terjadi repatriasi modal asing 

perusahaan asing (Asrianti, 2018). 

Pemerintah melakukan berbagai usaha untuk meningkatkan dana dan 

penerimaan melalui kegiatan penerimaan utang dari luar negeri dan negara-

negara pemberi pinjaman lainnya. Utang luar negeri yang diperoleh akan 

menutup devisit anggaran yang akan meningkatkan cadangan devisa suatu 

negara. Tambunan (2001) berpendapat  Peningkatan akumulasi cadangan 

devisa juga dapat dilakukan dengan mengambil dari pinjaman luar negeri 

pemerintah. Cadangan devisa tidak semua diperoleh dari surplus ekspor tetapi 

juga didapat dari pinjaman luar negeri. Sebagian besar pinjaman luar negeri 

digunakan untuk menutupi defisit transaksi berjalan dan membayar angsuran 

pokoknya secara tidak langsung hutang luar negeri digunakan untuk memupuk 

cadangan devisa. Pembayaran cicilan dan bunga pinjaman luar negeri adalah 

sumbernya dari cadangan devisa. Penelitian yang dilakukan Asmara (2017) 
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menyatakan bahwa utang luar negeri berpengaruh positif signifikan terhadap 

cadangan devisa Indonesia. 

Penelitian Ridho (2015) menunjukkan bahwa nilai ekspor berpengaruh 

terhadap cadangan devisa, begitupun juga pada penelitian yang dilakukan 

Sayoga dan Tan (2017) menunjukkan nilai ekspor mempunyai nilai yang 

positif terhadap cadangan devisa. Hal ini karena perkembangan ekspor 

Indonesia cenderung mengalami peningkatan dari tahun ke tahun.  

Hubungan ekspor terhadap cadangan devisa adalah dimana dalam 

melakukan kegiatan ekspor maka suatu negara akan mendapatkan beberapa 

nilai mata uang dalam bentuk valuta asing yang menjadi salah satu pemasukan 

negara. Apabila tingkat ekspor menurun maka akan diikuti dengan 

menurunnya cadangan devisa suatu negara (Agustina dan Reni, 2014). dalam 

perkembangan perekonomian suatu negara transaksi ekspor dan impor 

merupakan salah satu kegiatan ekonomi yang penting. Suatu negara selalu 

berusaha meningkatkan devisa dengan cara meningkatkan ekspor dan 

menekan pengeluaran devisa dengan aktifitas impor (Purnamawati, 2013) 

Namun beberapa tahun terakhir nilai ekspor Indonesia mengalami kelesuan, 

berikut perkembangan ekspor Indonesia: 
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Gambar 2. Nilai Ekspor Indonesia tahun 2013-2017 (juta USD) 

Sumber: Badan Pusat Statistik Indonesia 

Nilai ekspor Indonesia dalam lima tahun terakhir menujukan nilai yang 

fluktuatif dengan pencapaian ekspor sebesar 182,551 juta USD pada tahun 

2013. Penurunan terjadi pada tiga tahun berturut turut  yaitu  tahun 2014, 2015 

dan 2016 yang mencapai angka 145,186 juta USD. Pada tahun 2017 nilai 

ekspor kembali meningkat mencapai 168,810 juta USD atau meningkat 

enambelas persen dibandingkan pada tahun sebelumnya.  

Penelitian Ridho (2015) menyatakan nilai tukar memiliki pengaruh 

positif signifikan tehadap cadangan devisa.. Wira (2014) mengatakan 

hubungan nilai tukar terhadap cadangan devisa adalah semakin banyak valas 

atau devisa yang dimiliki oleh pemerintah dan penduduk suatu negara maka 

semakin besar kemampuan negara tersebut dalam melakukan transakasi 

ekonomi dan keuangan internasional dan semakin kuat nilai mata uang. 

Semakin tinggi nilai tukar mata uang negara sendiri, menujukan bahwa 

semakin kuat perekonomian suatu negara. 

Inflasi merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi tingkat 

cadangan devisa suatu negara. Maksudnya, jika inflasi yang terjadi dalam 

suatu Negara tinggi maka harga barang dan juga jasa yang ada di dalam negeri 
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akan tinggi. Hal ini menyebabkan perubahan pada nilai mata uang, berimbas 

pada simpanan giro bank umum dan berdampak pada cadangan devisa. 

Dengan kata lain, semakin tinggi tingkat inflasi yang terjadi maka akan 

menambah nilai suatu mata uang karena naiknya harga barang dan jasa di 

pasaran (Kuswantoro, 2017). Penelitian yang dilakukan oleh agustina dan reni 

(2014) menyatakan inflasi berpengaruh signifikan terhadap cadangan devisa 

Indonesia.  

Pentingnya peranan cadangan devisa bagi suatu negara menjadi hal 

yang penting untuk diamati terutama faktor-faktor apa saja yang 

mempengaruhinya. Berdasarkan uraian tersebut, maka penulis tertarik untuk 

melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Utang Luar Negeri, Ekspor, 

Nilai Tukar dan Iflasi Terhadap Cadangan Devisa Indonesia Thun 2013-

2017” 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang diatas, rumusan masalah terkait dengan 

penelitian ini dapat dirumuskan dalam pertanyaan berikut ini: 

a. Bagaimana pengaruh utang luar negeri terhadap cadangan devisa 

indonesia dalam  jangka panjang dan jangka pendek? 

b. Bagaimana pengaruh ekspor terhadap cadangan devisa indonesia dalam  

jangka panjang dan jangka pendek? 

c. Bagaimana pengaruh nilai tukar terhadap cadangan devisa indonesia 

dalam  jangka panjang dan jangka pendek? 
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d. Bagaimana pengaruh inflasi  terhadap cadangan devisa indonesia dalam  

jangka panjang dan jangka pendek? 

C. Tujuan Penlitian 

Sesuai dengan rumusan masalah diatas tujuan penelitian ini adalah: 

a. Menganalisis pengaruh utang luar negeri terhadap cadangan devisa 

Indonesia dalam jangka panjang dan jangka pendek. 

b. Menganalisis pengaruh ekspor  terhadap cadangan devisa Indonesia 

dalam jangka panjang dan jangka pendek. 

c. Menganalisis pengaruh nilai tukar terhadap cadangan devisa Indonesia 

dalam jangka panjang dan jangka pendek. 

e. Menganalisis pengaruh inflasi terhadap cadangan devisa Indonesia 

dalam jangka panjang dan jangka pendek. 

D. Manfaat Penelitian  

Adapun kegiatan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a. Bagi akademisi 

Menambah referensi dan ilmu pengetahuan tentang perkembangan 

cadangan devisa serta faktor-faktor yang mempengaruhinya. 

b. Bagi peneliti 

Menuangkan pemikiran dalam bentuk karya tulis sehingga tidak hanya 

berguna bagi diri sendiri, serta dapat mengetahui permasalahan yang 

terjadi di Indonesia 
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E. Sistematika Pembahasan 

Dalam penulisan ini, sistematika penulisan yang ditulis terdiri dari lima bab 

yang masing-masing dapat diuraikan sebagai berikut: 

Bab I pendahuluan adalah proses awal dalam penelitian ini dan juga 

sekaligus menjadi acuan. Pada sub bab ini akan terdapat lima sub bab yang 

terdiri dari latar belakang yang akan menjelaskan beberapa isu dan beberapa 

gambaran tentang kondisi lahan yang ada di Kabupaten Kulon Progo. Pada 

subab selanjutnya yaitu rumausan masalah akan menjelaskan pokok-pokok 

permasalahan yang akan yang akan dicarikan penyelesaiannya melalui 

penelitian ini. Kemudian dilanjutkan dengan sub bab tujuan penelitian dan 

juga sub bab manfaat penelitian untuk dapat menegetahui urgensi dalam 

penelitian ini. Sub bab yang terahir yaitu sistematika pembahasan untuk 

mengetahui arah penelitian agar tidak menjadi rancu. 

Bab II Landasan Teori, akan berisi tentang tinjauan pustaka yang 

menjelaskan beberapa penelitian yang serupa, yang telah dilakukan 

sebelumnya dengan studi kasus dan tahun penelitian yang berbeda. Kemudian 

juga akan menjelaskan mengenai hipotesis dan kerangka berfikir agar 

mengetahui posisi peneliti. 

Bab III Metode Penelitian, akan berisikan penjelasan mengenai 

diskripsi penelitian yang akan dilakukan secara operasional dan akan 

menguraikan variable penelitian, definisi oprasional, populasi dan sampel, 

metode pengumpulan data serta metode analisis data. 

Bab IV Hasil Penelitian dan Pembahasan, akan menjelaskan mengenai  

deskripsi objek penelitian mulai dari keadaan geografis, kependudukan, dan 
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keuangan. Kemudian akan menjelaskan depkripsi variabel penelitian. 

Selanjutnya menjelaskan hasil analisis penelitian dan pembahasan dari 

pengolahan data. Hasil tersebut adalah jawaban dari rumusan masalah yang 

terdapat pada Bab I. 

Bab V Penutup, pada bab ini akan menjelaskan mengenai kesimpulan 

akhir dari rumusan masalah dalam penelitian ini. Kemudian terdapat saran 

ataupun masukan bagi pihak-pihak yang lain yang berkepentingan dalam 

penelitian ini. 
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BAB V 

KESIMPULAN 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan penelutian yang dilakukan mengenai cadangan devisa dindonesia 

dapat disimpulkan beberapa hal berikut ini: 

1. Dalam penelitian ini utang luar negeri berpengaruh positif signifikan 

terhadap cadangan devisa dalam jangka panjang. Dalam jangka pendek 

utang luar negeri memiliki hubungan positif tidak signifikan terhadap 

cadangan devisa Indonesia. 

2. Ekspor mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap cadangan 

devisa indonesi dalam jangka panjang dan dalam jangka pendek. 

3. Nilai tukar (kurs) dalam jangka panjang maupun dalam jangka pendek 

tidak berpengaruh signifikan terhadap cadangan devisa Indonesia. 

4. Inflasi dalam jangka panjang tidak berpengaruh signifikan terhadap 

cadangan devisa Indonesia, sementara dalam jangka pendek tingkat 

inflasi berpengaruh negatif signifikan terhadap cadangan devisa 

indonesai 

B. Saran  

1. Dalam penelitian ini ekspor merupakan variabel yang dapat 

mempengaruhi cadangan devisa secara jangka panjang dan jangka 

pendek sehingga Indonesia harus mempertahankan kegiatan ekspor yang 



69 
 
 

 

2. Pemerintah harus tetap menjaga kestabilan inflasi supaya kestabilan 

ekonomi negara tetap terjaga. Salah satu cara menekan infalsi adalah 

dengan menjaga jumlah uang yang beredar supaya kestabilan nilai mata 

uang dapat tetap terjaga. 

3. Mengingat pentingnya persediaan cadangan devisa supaya tetap dapat 

melakukan aktifitas ekonomi dan kestabilan ekonomi suatu negara maka 

pemerintah harus melakukan upaya agar cadangan devisa Indonesia tetap 

naik dan tetap pada posisi aman. 
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LAMPIRAN 

Lampiran 1 

No Tahun Bulan 
Cdv  

(juta USD) 

Utang LN 

(triliun) 

Exp  

(juta USD) 

Kurs 

(rupiah) 

Inflasi 

(persen) 

1 

2013 

Januari 108780   251.80  14472.3 9698 4.57 

2 Februari 105183   253.80  14634.1 9667 5.31 

3 Maret 104800   254.80  15192.6 9719 5.9 

4 April 107269   257.60  14292.5 9722 5.57 

5 Mei 105149   259.30  14823.6 9802 5.47 

6 Juni 98095   258.00  15409.5 9929 5.9 

7 Juli 92671   263.10  14124.1 10278 8.61 

8 Agustus 92997   262.17  14481.6 10924 8.79 

9 September 95675   263.80  15275.8 11613 8.4 

10 Oktober 96996   266.60  15292.8 11234 8.32 

11 November 96960   263.70  13544.7 11997 8.37 

12 Desemeber 99387   266.10  14436.3 12189 8.38 

13 

2014 

Januari 
108780   271.67  13244.9 12226 8.22 

13 Februari 
100651   273.89  12172.8 11634 7.75 

15 Maret 
102741   227.51  13634 11404 7.32 

16 April 
102592   278.96  13104.6 11532 7.25 

17 Mei 
105563   285.63  12754.7 11611 7.32 

18 Juni 
107048   286.67  13514.1 11969 6.7 

19 Juli 
107678   293.02  11465.8 11591 4.53 

20 Agustus 
110542   291.74  12726 11717 3.99 

21 September 
111224   294.49  12588.4 12212 4.53 

22 Oktober 
111164   296.18  12121.7 12082 4.83 

23 November 
111973   295.33  11122.2 12196 6.23 

24 Desemeber 
111144   293.87  11917.1 12440 8.36 

25 

2015 

Januari 
111862   301.38  10581.9 12625 6.96 

26 Februari 
114250   300.95  11316.7 12863 3.35 

27 Maret 
115527   299.36  11812.1 13084 4.89 



 
 
 

 

28 April 
111554   300.47  11689.7 12937 6.25 

29 Mei 
110867   302.55  11517.4 13211 6.83 

30 Juni 
110771   304.51  13206.1 13356 7.18 

31 juli 
108030   304.55  9649.5 13481 7.26 

32 Agustus 
107553   304.13  12753.9 14027 7.26 

33 September 
105346   302.54  12579.8 14657 7.15 

34 Oktober 
101720   304.18  12743.7 13639 6.79 

35 November 
100712   305.04  13502.9 13840 6.38 

36 Desemeber 
100240   310.73  13832.4 13795 6.29 

37 

2016 

Januari 
105931   310.73  13397.7 13846 4.14 

38 Februari 
102134   314.27  12616 13395 4.42 

39 Maret 
104544   318.34  14718.5 13276 4.45 

40 April 
107543   321.65  13269.7 13204 3.6 

41 Mei 
107711   316.99  14333.9 13615 3.33 

42 Juni 
103591   327.36  11661.4 13180 3.45 

43 juli 
109789   327.37  13611.1 13094 3.21 

44 Agustus 
111409   325.64  15188 13300 2.79 

45 September 
113538   328.85  14580.2 12998 3.07 

46 Oktober 
115037   326.20  15252.6 13051 3.31 

47 November 
111466   318.19  15334.7 13563 3.58 

48 Desemeber 
116362   320.00  14864.5 13436 3.02 

49 

2017 

 

 

 

Januari 
116890   324.37  14553.4 13343 3.49 

50 Februari 
119863   325.42  14132.6 13347 3.83 

51 Maret 
121806   329.89  15586.9 13321 3.61 

52 April 
123249   332.20  14537.2 13327 4.17 

53 Mei 
124953   336.11  16209.3 13321 4.33 

54 Juni 
123094   337.31  12974.4 13319 4.37 

55 Juli 
127759   341.48  16290.2 13323 3.88 

56 Agustus 
128787   343.11  15873.9 13351 3.82 

57 September 
129402   345.25  14924 13492 3.72 



 
 
 

 

58 Oktober 
126547   342.37  15894.2 13572 3.58 

59 November 
125967   348.47  14905.8 13514 3.3 

60 Desemeber 
130196   353.24  15984.33 13548 3.61 

 

Lampiran 2 uji stasioner tingkat level 

Null Hypothesis: CDV has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -0.373710  0.9064 

Test critical values: 1% level  -3.546099  

 5% level  -2.911730  

 10% level  -2.593551  
     
     

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

 

Null Hypothesis: ULN has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -0.683140  0.8427 

Test critical values: 1% level  -3.546099  

 5% level  -2.911730  

 10% level  -2.593551  
     
     

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

 

Null Hypothesis: EXP01 has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -3.334244  0.0177 

Test critical values: 1% level  -3.546099  

 5% level  -2.911730  

 10% level  -2.593551  
     
     

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

 

 



 
 
 

 

Null Hypothesis: KURS has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -2.231108  0.1978 

Test critical values: 1% level  -3.546099  

 5% level  -2.911730  

 10% level  -2.593551  
     
     

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

 

Null Hypothesis: INF has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -1.828879  0.3632 

Test critical values: 1% level  -3.546099  

 5% level  -2.911730  

 10% level  -2.593551  
     
     

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

 

Lampiran 3 hasil uji stasioner pada tingkat 1
st 

different 

Null Hypothesis: D(CDV) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -8.258723  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.548208  

 5% level  -2.912631  

 10% level  -2.594027  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

 

 

 

 



 
 
 

 

Null Hypothesis: D(ULN) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 10 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -18.24123  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.548208  

 5% level  -2.912631  

 10% level  -2.594027  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

Null Hypothesis: D(EXP01) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -17.35413  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.548208  

 5% level  -2.912631  

 10% level  -2.594027  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

Null Hypothesis: D(KURS) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -8.239999  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.548208  

 5% level  -2.912631  

 10% level  -2.594027  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

Null Hypothesis: D(INF) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 13 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -6.802031  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.548208  

 5% level  -2.912631  

 10% level  -2.594027  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  



 
 
 

 

Lampiran 4 uji kointegrasi  

Null Hypothesis: ECT has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -5.026011  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.546099  

 5% level  -2.911730  

 10% level  -2.593551  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

Lampiran 5 analisi jangka panjang  

Dependent Variable: LOG(CDV)   

Method: Least Squares   

Date: 02/06/19   Time: 12:21   

Sample: 1 60    

Included observations: 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     LOG(EXP01) 0.292511 0.062036 4.715195 0.0000 

LOG(KURS) 0.001097 0.121270 0.009049 0.9928 

INF -0.013738 0.005056 -2.717025 0.0088 

LOG(ULN) 0.592021 0.151221 3.914939 0.0003 

C 1.487926 1.861051 0.799509 0.4274 

     
     R-squared 0.730897     Mean dependent var 11.60493 

Adjusted R-squared 0.711326     S.D. dependent var 0.083707 

S.E. of regression 0.044975     Akaike info criterion -3.285781 

Sum squared resid 0.111249     Schwarz criterion -3.111253 

Log likelihood 103.5734     Hannan-Quinn criter. -3.217514 

F-statistic 37.34569     Durbin-Watson stat 1.109308 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 



 
 
 

 

Lampiran 6 analisi jangka pendek 

Dependent Variable: D(LOG(CDV))  

Method: Least Squares   

Date: 02/06/19   Time: 12:25   

Sample (adjusted): 2 60   

Included observations: 59 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.001569 0.003572 0.439236 0.6623 

D(LOG(EXP01)) 0.015590 0.038124 0.408936 0.0042 

D(LOG(KURS)) 0.157275 0.139963 1.123693 0.2662 

D(INF) -0.011445 0.003846 -2.975876 0.0044 

D(LOG(ULN)) 0.052634 0.096299 0.546567 0.5870 

ECT(-1) -0.260514 0.087037 -2.993135 0.0042 
     
     R-squared 0.572333     Mean dependent var 0.003046 

Adjusted R-squared 0.503686     S.D. dependent var 0.029583 

S.E. of regression 0.026399     Akaike info criterion -4.334848 

Sum squared resid 0.036936     Schwarz criterion -4.123573 

Log likelihood 133.8780     Hannan-Quinn criter. -4.252375 

F-statistic 3.967110     Durbin-Watson stat 1.938544 

Prob(F-statistic) 0.003950    
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