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ABSTRAK 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menjelaskan pengaruh variabel ekonomi 

makro terhadap Indeks Saham Syari’ah Indonesia (ISSI). Dengan menggunakan 

metode dinamis, yaitu Autoregressive Distributed Lag (ARDL), hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa dalam jangka panjang inflasi dan jumlah uang yang beredar 

(M2) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Indeks Saham Syari’ah 

Indonesia (ISSI). Sementara itu, nilai tukar (KURS) dan Suku Bunga (BIRATE) 

dalam jangka panjang memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap ISSI. 

Haga minyak dunia (WTI) dan ISSI memiliki hubungan tidak signifikan jangka 

panjang dan jangka pendek. 

Kata kunci: Variabel Ekonomi Makro, ISSI, Harga Minyak Dunia 
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ABSTRACT 

The purpose of this research is to explain the influence of economical macro 
variable on the Indonesia Sharia Stock Index (ISSI). Applying a dynamic method e 
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) the results of this research indicates that 
long-term inflation and money supply (M2) have a positive and significant impact 
on the Indonesia Sharia Stock Index (ISSI). Meanwhile the exchange rate (KURS) 
and the interest rate (BIRATE) in the long-term have a negative and significant 
influences on ISSI. The price of the world’s oil (WTI) has an insignificant 
correlation with ISSI in the long term. 
Keywords: Macroeconomic Variables, ISSI, World Oil Prices
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang  

Pasar modal memiliki peran yang sangat penting dalam perekonomian 

global, yaitu sebagai tempat untuk menghimpun dana, tempat melakukan transaksi 

investasi baik melalui penjualan saham atau penerbitan obligasi. Seorang investor 

sangat mengharapkan adanya return atau hasil dari kegiatan investasi. Oleh sebab 

itu investasi yang diharapkan adalah investasi jangka panjang dan memiliki return 

yang baik, halal, memiliki ketahanan, dan keseimbangan (Manurung, 2008). 

Produk Syariah muncul di pasar modal berawal dari keinginan dan 

kebutuhan umat Islam dalam melakukan investasi yang sesuai dengan prinsip 

syariah, sehingga kemudian muncul PT Danareksa Investment Management untuk 

meluncurkan reksadana Syariah pada tanggal 3 Juli 1997. Kemudian pada tanggal 

3 Juli 2000, Bursa Efek Indonesia bekerjasama dengan PT Danareksa Investment 

meluncurkan Jakarta Islamic Index (JII). Selanjutnya investasi syariah di pasar 

modal terus berkembang seiring dengan munculnya instrumen Obligasi Syariah 

(sukuk), Reksa dana Syariah, dan Daftar Efek Syariah (DES) yang dikenal dengan 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Saham Syariah ini sudah mengalami 

peningkatan dua kali lipat setiap 5 tahunnya (Beik & Fatmawati, 2014). 

Namun semakin berkembangnya  indeks saham di pasar modal seorang 

investor harus memperhatikan dan harus menyadari bahwa selain memperoleh 

keuntungan, tidak bisa dipungkiri berinvestasi juga bisa mengalami kerugian. Hal-

hal yang harus diperhatikan oleh seorang investor di antaranya berupa pergerakan 
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ekonomi makro, sebagaimana Antonakakis, Gupta, dan Tiwari (2017) menyatakan 

bahwa harga saham dianggap sebagai indikator utama dalam kegiatan ekonomi 

karenanya menentukan faktor-faktor yang mendorong pasar sangat penting, 

sementara harga saham dipengaruhi oleh variabel keuangan dan variabel ekonomi 

makro. 

Begitu pula Suciningtias dan Khoiroh (2013) menyatakan bahwa faktor-

faktor penting yang dapat mempengaruhi Indeks Saham Syariah yaitu pergerakan 

beberapa variabel ekonomi makro seperti Sertifikasi Bank Indonesia Syariah, 

Inflasi, Jumlah Uang Beredar (JUB), Nilai tukar dan lainnya. Selain itu juga 

dipengaruhi oleh faktor internal seperti kondisi ekonomi nasional, keamanan, 

kondisi politik, kebijakan pemerintah dan lainnya. 

Antonakakis, Gupta, dan Tiwari (2017) menyatakan tingkat inflasi 

merupakan indikator dalam meningkatkan pasar saham karena keadaan ekonomi 

secara spesifik. Sunardi dan Ula, (2017) menyatakan bahwa inflasi adalah 

banyaknya jumlah uang yang beredar sehingga nilai mata uang menjadi turun 

sehingga dapat memicu terjadinya kenaikan harga barang. Meningkatnya barang 

dapat mengakibatkan pada kesenjangan distribusi pendapatan, pendapatan riil 

merosot, dan nilai riil tabungan merosot. Hal ini searah dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Rusbariand, Herawati, dan Gunadarma (2012) dalam hasil 

penelitiannya menemukan bahwa tingkat inflasi berpengaruh negatif dan signifikan 

secara statistik. Sedangkan temuan dari hasil penelitian yang dilakukan oleh  

Rachmawati dan Laila, (2015) menyatakan bahwa tingkat inflasi secara parsial 

berpengaruh secara tidak signifikan terhadap pergerakan harga saham pada Indeks 
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Saham Syariah Indonesia. Begitu pula Kewel (2012), Sastoto dan Budiwati (2013) 

menyatakan bahwa inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 

Namun, berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Rakasetya (2013), Sunardi 

dan Ula (2017), dan Wiyanti (2018) menyatakan dalam temuannya bahwa inflasi 

mempengaruhi positif dan signifikan terhadap harga saham. 

Kemudian penelitian yang dilakukan oleh Novianto (2011) yang 

menemukan hasil bahwa jumlah uang beredar merupakan variabel yang dapat 

mempengaruhi secara signifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

yang. Namun jauh berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Wibowo et 

al (2016) yang menemukan bahwa jumlah uang beredar tidak berpengaruh secara 

signifikan terhadap IHSG. 

Selain variabel Inflasi dan Jumlah uang beredar, terdapat variabel ekonomi 

makro lain yang dapat mempengaruhi harga saham, sebagaimana hasil penelitian 

Antonakakis, Gupta, dan Tiwari (2017) bahwa nilai tukar dan pengembalian ekuitas 

didasarkan pada keuangan yang sederhana dan intuitif. Apresiasi mata uang suatu 

Negara dapat menurunkan biaya impor, sebagian besar merupakan bagian dari input 

produksi untuk Negara-negara berkembang (Silim, 2013) dan Rachmawati, Laila 

(2015) menunjukkan bahwa secara parsial nilai tukar dapat mempengaruhi secara 

negatif dan signifikan terhadap pergerakan Indeks Saham Syariah Indonesia. 

Sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sinay et al (2018) menyatakan 

bahwa nilai tukar dalam jangka panjang tidak terdapat hubungan terhadap harga 

saham, hanya saja dalam jangka pendek harga saham dapat dipengaruhi oleh nilai 

tukar. 
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Berbeda dengan literatur yang dibuat oleh Satoto, Budiwati (2013), Sunardi, 

Ula (2017), dan Wiyanti (2018) yang menyatakan dalam hasil penelitiannya bahwa 

nilai tukar dapat mempengaruhi harga saham. Kewel (2012) juga menyatakan 

bahwa kurs berpengaruh secara signifikan terhadap IHSG. Sedangkan Novana dan 

Octavera (2019) menyatakan bahwa Nilai Tukar memiliki pengaruh positif 

signifikan terhadap IHSG. Penemuan lain yang dilakukan oleh Beik dan Fatmawati 

(2014) yang menemukan dari hasil penelitiannya bahwa nilai tukar tidak 

berpengaruh terhadap JII. Namun berbeda dengan (Rachmawati & Laila, 2015) 

yang menemukan bahwa nilai tukar secara negatif dan signifikan mempengaruhi 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).  

Kemudian hasil penelitian yang dilakukan oleh Kewel (2012) dan Wibowo 

et al (2016) Asih dan Akbar (2016) bahwa suku bunga tidak berpengaruh terhadap 

IHSG. Hal ini berbeda dengan hasil temuan yang dilakukan oleh Satoto, Budiwati 

(2013) Sunardi dan Ula (2017) yang menemukan bahwa BI rate memiliki pengaruh 

terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Rachmawati dan Laila (2015) 

juga menyatakan bahwa Suku bunga dapat mempengaruhi secara tidak signifikan 

terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 

Kemudian hasil penelitian Bondia, Ghosh, dan Kanjilal (2016) menyatakan 

dalam hasil penelitiannya bahwa minyak mentah dapat mempengaruhi kegiatan 

ekonomi. Naiknya harga minyak menyebabkan peningkatan tagihan energi untuk 

konsumen sehingga berpotensi untuk meningkatkan biaya produsen. Hal ini dapat 

dikatakan bahwa kenaikan harga minyak merupakan indikator penurunan 

ketersediaan input utama dalam produksi sehingga menyebabkan penurunan output, 
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kenaikan biaya produksi, dan produktivitas, kemudian akan berdampak kepada 

lapangan kerja, inflasi, laba, dan investasi. Hal ini sejalan dengan dengan hasil 

penelitian eik dan Fatmawati (2014) yang menemukan bahwa harga minyak dunia 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham di JII. Akan tetapi jauh 

berbeda dengan temuan hasil studi yang dilakukan oleh Suciningtias dan Khoiroh 

(2013) bahwa terdapat hubungan secara positif tidak signifikan antara harga minyak 

dunia dan ISSI. 

Merujuk kepada data fakta dan semua variasi hasil pada  literatur yang telah 

disampaikan di atas peneliti bermaksud untuk menyelidiki lebih lanjut mengenai 

pengaruh Inflasi, Uang Beredar (M2), Nilai Tukar, BI rate, dan Harga Minyak 

Dunia (WTI) pada Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Dikarenakan terjadinya 

perbedaan hasil penelitian dan berbeda-bedanya model analisis yang digunakan, 

penelitian ini menggunakan model analisis Autoregressive Distributed Lag 

(ARDL) sebagai pembeda dari penelitian sebelumnya. 

B. Rumusan masalah 

Berdasarkan fakta di atas, maka rumusan masalah dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

1. Apakah inflasi memiliki pengaruh positif atau negatif dalam jangka panjang dan 

jangka pendek terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)? 

2. Apakah jumlah uang beredar (M2) memiliki pengaruh positif atau negatif dalam 

jangka panjang dan jangka pendek terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI)? 
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3. Apakah nilai tukar memiliki pengaruh positif atau negatif dalam jangka panjang 

dan jangka pendek terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)? 

4. Apakah suku bunga memiliki pengaruh positif atau negatif dalam jangka 

panjang dan jangka pendek terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)? 

5. Apakah harga minyak dunia (WTI) memiliki pengaruh positif atau negatif dalam 

jangka panjang dan jangka pendek terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI)? 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan penelitian 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menjawab permasalahan yang telah 

dirumuskan dalam rumusan masalah. Tujuan penelitian secara konkret adalah: 

a. Untuk menjelaskan apakah inflasi memiliki pengaruh positif atau negatif 

dalam jangka panjang dan jangka pendek terhadap Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI). 

b. Untuk menjelaskan apakah jumlah uang beredar (M2) memiliki pengaruh 

positif atau negatif dalam jangka panjang dan jangka pendek terhadap 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 

c. Untuk menjelaskan apakah nilai tukar memiliki pengaruh positif atau 

negatif dalam jangka panjang dan jangka pendek terhadap Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI). 

d. Untuk menjelaskan apakah suku bunga memiliki pengaruh positif atau 

negatif dalam jangka panjang dan jangka pendek terhadap Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI). 
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e. Untuk menjelaskan apakah harga minyak dunia (WTI) memiliki pengaruh 

positif atau negatif dalam jangka panjang dan jangka pendek terhadap 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 

2. Manfaat penelitian 

Diharapkan dari hasil penelitian ini dapat memberikan manfaat dan 

kegunaan baik secara teoritis maupun praktis. 

a. Secara Teoritis 

Penelitian ini di harapkan dapat menambah dan memperkaya khasanah 

ilmu pengetahuan, lebih khusus tentang pengaruh Tingkat Inflasi, Uang 

Beredar (M2), Nilai Tukar, BI rate, dan Minyak Dunia terhadap indeks saham 

syariah. 

Penelitian ini juga diharapkan dapat memberikan kontribusi atau 

sumbangsih pemikiran kepada pihak yang membutuhkan. Misalnya pihak 

investor yang masih bingung atau belum paham dengan pengaruh Tingkat 

Inflasi, Uang Beredar (M2), Nilai Tukar, BI rate, dan Harga Minyak dunia 

terhadap indeks saham syariah. 

b. Secara Praktis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi positif bagi 

pemerintah dan terutama bagi para investor. Investor harus mengetahui 

Tingkat Inflasi, Uang Beredar (M2), Nilai Tukar, BI rate, dan Harga Minyak 

Dunia. Karena hal itu dapat mempengaruhi indeks saham syariah. 

D. Sistematika Pembahasan 
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Untuk memudahkan penyusunan karya ilmiah ini, maka menulis membagi 

menjadi 5 (lima) BAB, dengan rincian sebagai berikut: 

BAB I : Bab ini terdiri dari pendahuluan, latar belakang, rumusan masalah, tujuan 

Penelitian, manfaat penelitian dan sistematika pembahasan 

BAB II: Dalam Bab ini terdiri landasan teori, telaah pustaka, dan pengembangan 

Hipotesis. 

BAB III: Bagian ini mencakup metode penelitian, jenis penelitian, sumber dan Jenis 

data, populasi dan sampel, definisi operasional Variabel, teknik analisis data. 

BAB IV: Bagian ini akan menjelaskan hasil dan pembahasan yang berisi Penjelasan 

dari hasil olah data dan pengujian hipotesis, apakah Ha diterima atau ditolak 

BAB V: Pada bagian ini hanya berisi kesimpulan untuk menjawab rumusan 

masalah dan naratif (tidak menggunakan angka-angka) dan saran 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menjelaskan hubungan antara inflasi, M2, 

kurs, BI rate, dan WTI terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dengan 

pendekatan Autoregressive Distributed Lag (ARDL) periode Januari 2014 sampai 

Desember 2019.  

Dari pendekatan ARDL diperoleh hasil bahwa variabel yang digunakan 

memiliki hubungan terhadap ISSI. Variabel-variabel dalam penelitian ini memiliki 

kointegrasi jangka panjang atau bergerak bersama-sama dalam jangka panjang dan 

kecepatan penyesuaian keseimbangan dalam jangka pendek sebesar 89% per 

bulannya. Dapat peneliti jelaskan pengaruh dari masing-masing variabel terhadap 

ISSI dengan uraian sebagai berikut: 

1. Inflasi dapat pengaruhi jangka pendek negatif signifikan pada Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) namun inflasi berpengaruh positif signifikan jangka panjang terhadap 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 

2. Variabel jumlah uang beredar dalam jangka panjang berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) namun dalam jangka 

pendek jumlah uang beredar (M2) memiliki hubungan tidak signifikan terhadap 

ISSI. 

3. Variabel nilai tukar (KURS) dalam jangka panjang dan jangka pendek memiliki 

pengaruh negatif signifikan terhadap ISSI. Artinya semakin meningkatnya KURS 
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maka harga saham akan menurun begitu pula sebaliknya, apabila KURS 

menurun maka harga saham akan meningkat. 

4. Variabel suku bunga (BIRATE) dalam jangka panjang dan jangka pendek 

memiliki hubungan yang negatif dan signifikan terhadap ISSI. Meningkatnya 

suku bunga dapat menurunkan harga saham begitupun sebaliknya, menurunnya 

suku bunga merupakan sinyal pada meningkatnya harga saham. 

5. Terdapat hubungan jangka panjang tidak signifikan antara harga minyak dunia 

(WTI) dan ISSI. 

B. Implikasi penelitian 

Dari hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel makro ekonomi yang 

digunakan dalam penelitian ini hanya WTI yang tidak memiliki hubungan 

signifikan terhadap ISSI, sedangkan lainnya memiliki hubungan yang signifikan 

terhadap ISSI. Sehingga hal ini sangat perlu bagi seorang investor untuk 

memperhatikan variabel tersebut dalam mengambil keputusan untuk 

menginvestasikan dananya di pasar modal.  

Inflasi dalam penelitian ISSI dapat dipengaruhi secara signifikan oleh 

inflasi, yang artinya meningkatnya inflasi dapat berdampak kepada meningkatnya 

ISSI, begitupun sebaliknya apabila terjadi penurunan pada tingkat inflasi maka 

harga saham di ISSI akan ikut turun. Sehingga dengan itu investor harus lebih 

mempertimbangkan dalam pergerakan tingkat inflasi dalam mengambil keputusan. 

Nilai tukar rupiah terhadap dolar pada penelitian ini memiliki hubungan 

negatif signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Yang artinya 

apabila mata uang rupiah terhadap dolar menguatkanmu makan dapat berakibat 
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pada melemahnya harga saham. Sebaliknya apabila nilai tukar melemah akan 

menjadi sinyal positif terhadap ISSI. Sehingga hal ini sangat perlu diperhatikan 

dalam mengambil keputusan bagi seorang investor. 

Selain inflasi, jumlah uang beredar (M2) dan ISSI mempunyai pengaruh 

signifikan. Artinya apabila terjadi peningkatan pada M2 merupakan sinyal positif 

pula kepada ISSI. Begitupun sebaliknya, apabila terjadi penurunan pada M2 maka 

ISSI akan ikut turun. Hal ini juga perlu diperhatikan oleh seorang investor dan 

pengambil kebijakan. Kebijakan fiskal dan kebijakan moneter dapat mempengaruhi 

Jumlah uang beredar. Misalnya dengan meningkatnya suku bunga merupakan tanda 

bahwa jumlah uang beredar akan menurun dan pada kondisi ini harga saham juga 

menurun. Sebaliknya apabila suku bunga menurun maka sinyal positif terhadap 

meningkatnya jumlah uang beredar sehingga harga saham juga akan ikut 

meningkat. Variabel tersebut sangat perlu diperhatikan oleh seorang investor saat 

mau berinvestasi dananya di pasar modal dikarenakan menurunnya jumlah uang 

beredar akan berakibat pada menurunnya harga saham. 

Selain variabel inflasi, M2, dan KURS, suku bunga (BIRATE) juga 

memiliki hubungan yang signifikan terhadap ISSI dengan probabilitas negatif. 

Artinya BI rate juga harus diperhatikan oleh seorang investor yang mau 

menanamkan modalnya di pasar modal dikarenakan meningkatnya suku bunga 

akan berakibat kepada menurunnya harga saham di ISSI. Begitupun sebaliknya, 

apabila terjadi penurunan pada suku bunga maka menjadi sinyal positif terhadap 

harga saham di ISSI. Hal ini bisa dijadikan acuan dalam mempertimbangkan dan 

memutuskan untuk menginvestasikan dananya di pasar saham. 
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C. Keterbatasan penelitian 

Peneliti sangat sadar bahwa hasil penelitian ini sangat penuh dengan 

keterbatasan, antara lain: 

1. Objek penelitian yang digunakan hanya di Indeks saham syariah Indonesia. 

Sedangkan faktor ekonomi juga sangat perlu dikaji pada indeks saham lainnya. 

2. Variabel makro ekonomi yang digunakan hanya berfokus pada tingkat inflasi, 

jumlah uang beredar, nilai tukar, suku bunga, dan harga minyak. Sedangkan 

faktor-faktor ekonomi makro yang mempengaruhi harga saham sangat banyak. 

3. Variabel X yang digunakan adalah variabel ekonomi makro tidak memasukkan 

variabel lain seperti kondisi sosial politik dan keamanan negara yang juga sangat 

mempengaruhi pasar saham. 

4. Dalam penelitian ini hanya bisa menyajikan periode Januari 2014 sampai 

Desember 2019, tidak bisa melakukan penelitian dengan menggunakan periode 

mulai berdirinya ISSI sampai 2020. 

5. Model penelitian ini hanya menggunakan pendekatan model ARDL sehingga 

penelitian ini tidak membahas hubungan kausalitas antar variabel. 

6. Penelitian ini tidak membandingkan terhadap objek penelitian lain seperti halnya 

membandingkan ISSI dengan JII 

7. Penelitian ini hanya meneliti saham syariah di Indonesia tidak membandingkan 

dengan saham syariah di negara lain.  

 

 

 



93 
 

 
 

D. Saran 

Dari beberapa keterbatasan yang disampaikan di atas dapat peneliti berikan 

saran sehingga bisa menjadi pertimbangan kepada peneliti selanjutnya, yaitu: 

1. Peneliti selanjutnya agar supaya bisa meneliti tentang pengaruh variabel makro 

ekonomi terhadap indeks saham lainnya. Karena di Indonesia sudah terdapat 

banyak indeks saham yang terdaftar di BEI. 

2. Peneliti lanjutnya bisa memilih metode analisis lain yang dimungkinkan lebih 

cocok dari model analisis dalam penelitian ini, seperti model VAR/VECM yang 

diharapkan hasil penelitian selanjutnya tidak hanya menghasilkan jangka 

panjang dan jangka pendek tetapi juga memperoleh hasil hasil kausalitas antar 

variabel. 

3. Peneliti selanjutnya dapat menambah variabel independen dengan tidak hanya 

menggunakan variabel ekonomi makro saja tetapi ditambah dengan variabel 

sosial ekonomi, politik ataupun lainnya. 

4. Penelitian selanjutnya bisa menambah variabel moderasi sehingga hasil 

penelitiannya lebih bagus. 

5. Penelitian selanjutnya dapat membandingkan ketahanan Indeks Saham Syariah 

di Indonesia  terhadap variabel makro. 

6. Penelitian selanjutnya juga bisa mengembangkan dengan membandingkan 

ketahanan indeks saham syariah di Indonesia dengan indeks saham syariah di 

negara lain terhadap ekonomi makro 

7. Dalam penelitian ini hanya menggunakan variabel makro yang diwakili oleh 

inflasi, M2, kurs, birate, dan WTI. Sedangkan variabel makro yang tidak 
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digunakan dalam penelitian ini sangat banyak, misalnya GBP dan ekspor impor. 

Sehingga peneliti selanjutnya masih banyak kesempatan untuk menambah 

variabel tersebut atau lainnya. 

8. Periode yang digunakan dalam penelitian ini hanya dari 2014 sampai 2019, 

sedangkan data ISSI tersedia dari Mei 2011 sehingga dengan itu peneliti 

selanjutnya bisa meneliti dari berdirinya ISSI sampai tahun 2020. 
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LAMPIRAN 
LAMPIRAN 1 

DATA PENELITIAN 

TAHUN BULAN ISSI INFLASI M2 KURS BI WTI 
SATUAN  Poin persen MILIAR Rp Rp persen dollar/barell 

2014 

Januari 146,8580 1,07 3652349 12226 7,50% 94,62 

Februari 152,8780 0,26 3635060 11634 7,50% 100,82 

Maret 157,3540 0,08 3652530 11404 7,50% 100,80 

April 158,8310 -0,02 3721882 11532 7,50% 102,07 

Mei 161,0810 0,16 3780955 11611 7,50% 102,18 

Juni 159,7470 0,43 3857961 11969 7,50% 105,79 

Juli 166,2910 0,93 3887407 11591 7,50% 103,59 

Agustus 168,9820 0,47 3886519 11717 7,50% 96,54 

September 166,7560 0,27 4010146 12212 7,50% 93,21 

Oktober 163,4120 0,47 4024488 12082 7,50% 84,40 

November 166,1050 1,5 4076669 12196 7,75% 75,79 

Desember 168,6380 2,46 4173326 12440 7,75% 59,29 

2015 

Januari 171,4970 -0,24 4174825 12625 7,75% 47,22 

Februari 174,3170 -0,36 4218122 12863 7,50% 50,58 

Maret 174,0980 0,17 4246361 13084 7,50% 47,82 

April 161,7100 0,36 4275711 12937 7,50% 54,45 

Mei 167,0660 0,5 4288369 13211 7,50% 59,27 

Juni 157,9190 0,54 4358801 13332 7,50% 59,82 

Juli 154,4970 0,93 4373208 13481 7,50% 50,90 

Agustus 142,3060 0,39 4404085 14027 7,50% 42,87 

September 134,3920 -0,05 4508603 14657 7,50% 45,48 

Oktober 140,9560 -0,08 4443078 13639 7,50% 46,22 

November 139,7990 0,21 4452324 13840 7,50% 42,44 

Desember 145,0610 0,96 4548800 13795 7,50% 37,19 

2016 

Januari 144,8830 0,51 4498361 13846 7,25% 31,68 

Februari 151,1470 -0,09 4521951 13395 7,00% 30,32 

Maret 155,9120 0,19 4561872 13276 6,75% 37,55 

April 157,4600 -0,45 4581877 13204 6,75% 40,75 

Mei 156,3510 0,24 4614061 13615 6,75% 46,71 

Juni 165,9410 0,66 4737451 13180 6,50% 48,76 

Juli 173,7450 0,69 4730379 13094 6,50% 44,65 

Agustus 178,6650 -0,02 4746026 13300 5,25% 44,72 

September 176,9290 0,22 4737630 12998 5,00% 45,18 

Oktober 179,2210 0,14 4778478 13051 4,75% 49,78 

November 169,9970 0,47 4868651 13563 4,75% 45,66 
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Desember 172,0770 0,42 5004976 13436 4,75% 51,97 

2017 

Januari 172,2980 0,97 4936881 13343 4,75% 52,50 

Februari 174,7450 0,23 4942919 13347 4,75% 53,47 

Maret 180,4920 -0,02 5017643 13321 4,75% 49,33 

April 184,6910 0,09 5033780 13327 4,75% 51,06 

Mei 183,1220 0,39 5126370 13321 4,75% 48,48 

Juni 185,2170 0,69 5225165 13319 4,75% 45,18 

Juli 184,5430 0,22 5178078 13323 4,75% 46,63 

Agustus 186,0850 -0,07 5219647 13351 4,50% 48,04 

September 184,2290 0,13 5254138 13492 4,25% 49,82 

Oktober 185,8520 0,01 5284320 13572 4,25% 51,58 

November 180,1610 0,2 5321431 13514 4,25% 56,64 

Desember 189,8600 0,71 5419165 13548 4,25% 57,88 

2018 

Januari 197,4640 0,62 5351684 13413 4,25% 63,70 

Februari 195,7280 0,17 5351650 13707 4,25% 62,23 

Maret 183,5890 0,2 5395826 13756 4,25% 62,73 

April 180,9320 0,1 5409088 13877 4,25% 66,25 

Mei 177,0210 0,21 5435082 13951 4,50% 69,98 

Juni 173,2540 0,59 5534149 14404 4,75% 67,87 

Juli 176,7510 0,28 5507791 14413 5,25% 70,98 

Agustus 178,5620 -0,05 5529451 14711 5,50% 68,06 

September 176,7280 -0,18 5606779 14929 5,75% 70,23 

Oktober 174,1420 0,28 5667512 15227 5,75% 70,75 

November 178,2220 0,27 5670975 14339 6,00% 56,96 

Desember 183,9980 0,62 5760046 14481 6,00% 49,52 

2019 

Januari 193,4980 0,32 5644985 14072 6,00% 51,38 

Februari 191,1960 -0,08 5670777 14062 6,00% 54,95 

Maret 190,1680 0,11 5747246 14244 6,00% 58,15 

April 188,4300 0,44 5746731 14215 6,00% 63,86 

Mei 181,1000 0,68 5860508 14385 6,00% 60,83 

Juni 186,0130 0,55 5908509 14141 6,00% 54,66 

Juli 186,9760 0,31 5941133 14026 5,75% 57,35 

Agustus 192,8620 0,12 5934561 14237 5,50% 54,81 

September 188,9270 -0,27 6004277 14174 5,25% 56,95 

Oktober 189,4930 0,02 6026908 14008 5,00% 53,96 

November 180,9340 0,14 6074377 14102 5,00% 57,03 

Desember 187,7270 0,34 6136551 13901 5,00% 59,88 
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LAMPIRAN 2 

GRAFIK INDEKS SAHAM SYARIAH INDONESIA (ISSI) 
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UJI NORMALITAS DATA 
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Series: Residuals
Sample 2014M09 2019M12
Observations 64

Mean       2.30e-15
Median   0.020673
Maximum  4.830880
Minimum -4.103505
Std. Dev.   2.236114
Skewness   0.081116
Kurtosis   2.104830

Jarque-Bera  2.207061
Probability  0.331698
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UJI CUSUM 
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LAMPIRAN 3 
DISTRIPTIF STATISTIK 

ISSI 

 
 THN2014 THN2015 THN2016 THN2017 THN2018 THN2019 

 Mean  161.4111  155.3015  165.1940  182.6079  181.3659  188.1103 
 Median  162.2465  156.2080  167.9690  184.3860  178.3920  188.6785 
 Maximum  168.9820  174.3170  179.2210  189.8600  197.4640  193.4980 
 Minimum  146.8580  134.3920  144.8830  172.2980  173.2540  180.9340 
 Std. Dev.  6.732323  14.52660  11.65442  4.968762  7.832893  3.983129 
 Skewness -0.809187  0.018130 -0.313204 -0.859258  1.169539 -0.630856 
 Kurtosis  2.818317  1.505608  1.746922  2.975217  3.115699  2.582090 

       
 Jarque-Bera  1.326072  1.117261  0.981296  1.476954  2.742336  0.883283 
 Probability  0.515285  0.571992  0.612230  0.477841  0.253810  0.642980 

       
 Sum  1936.933  1863.618  1982.328  2191.295  2176.391  2257.324 
 Sum Sq. Dev.  498.5660  2321.242  1494.081  271.5745  674.8963  174.5185 

       
 Observations  12  12  12  12  12  12 

 

 
INFLASI 

 
 THN2014 THN2015 THN2016 THN2017 THN2018 THN2019 

 Mean  0.673333  0.277500  0.248333  0.295833  0.259167  0.223333 
 Median  0.450000  0.285000  0.230000  0.210000  0.240000  0.225000 
 Maximum  2.460000  0.960000  0.690000  0.970000  0.620000  0.680000 
 Minimum -0.020000 -0.360000 -0.450000 -0.070000 -0.180000 -0.270000 
 Std. Dev.  0.717981  0.421558  0.330532  0.329558  0.251991  0.269657 
 Skewness  1.411690  0.186018 -0.552997  0.851096  0.064510 -0.078027 
 Kurtosis  4.169833  2.105632  2.750246  2.500714  2.285960  2.384786 

       
 Jarque-Bera  4.669991  0.469152  0.642799  1.573371  0.263250  0.201420 
 Probability  0.096811  0.790906  0.725133  0.455351  0.876670  0.904195 
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 Sum  8.080000  3.330000  2.980000  3.550000  3.110000  2.680000 
 Sum Sq. Dev.  5.670467  1.954825  1.201767  1.194692  0.698492  0.799867 

       
 Observations  12  12  12  12  12  12 

 

 
JUMLAH UANG BEREDAR 

 
 THN2014 THN2015 THN2016 THN2017 THN2018 THN2019 

 Mean  3863.274  4357.691  4698.476  5163.295  5518.336  5891.380 
 Median  3872.240  4366.005  4733.915  5198.863  5518.621  5921.535 
 Maximum  4173.326  4548.800  5004.976  5419.165  5760.046  6136.551 
 Minimum  3635.060  4174.825  4498.361  4936.881  5351.650  5644.985 
 Std. Dev.  180.4374  118.6201  149.6122  153.6758  135.4169  159.9349 
 Skewness  0.208402  0.050792  0.460520 -0.103984  0.333204 -0.156502 
 Kurtosis  1.830630  1.858487  2.548263  1.945114  1.908636  1.844410 

       
 Jarque-Bera  0.770576  0.656686  0.526190  0.578018  0.817588  0.716680 
 Probability  0.680255  0.720116  0.768669  0.749006  0.664451  0.698836 

       
 Sum  46359.29  52292.29  56381.71  61959.54  66220.03  70696.56 
 Sum Sq. Dev.  358134.1  154777.9  246222.0  259778.9  201715.0  281370.9 

       
 Observations  12  12  12  12  12  12 

 

 
NILAI TUKAR 

 
 THN2014 THN2015 THN2016 THN2017 THN2018 THN2019 

 Mean  11884.50  13457.58  13329.83  13398.17  14267.33  14130.58 
 Median  11843.00  13406.50  13288.00  13345.00  14371.50  14121.50 
 Maximum  12440.00  14657.00  13846.00  13572.00  15227.00  14385.00 
 Minimum  11404.00  12625.00  12998.00  13319.00  13413.00  13901.00 
 Std. Dev.  341.4574  571.3030  252.8355  100.7552  539.7000  129.9164 
 Skewness  0.152651  0.515780  0.575651  0.778857  0.152378  0.181111 
 Kurtosis  1.588940  2.711415  2.492976  1.793328  2.120891  2.679181 

       
 Jarque-Bera  1.042149  0.573699  0.791284  1.941265  0.432854  0.117065 
 Probability  0.593882  0.750625  0.673248  0.378843  0.805391  0.943148 

       
 Sum  142614.0  161491.0  159958.0  160778.0  171208.0  169567.0 
 Sum Sq. Dev.  1282525.  3590259.  703183.7  111667.7  3204037.  185660.9 

       
 Observations  12  12  12  12  12  12 

 

 
 

SUKU BUNGA 

 
 SER01 SER02 SER03 SER04 SER05 SER06 

 Mean  7.541667  7.520833  6.000000  4.562500  5.041667  5.625000 
 Median  7.500000  7.500000  6.500000  4.750000  5.000000  5.875000 
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 Maximum  7.750000  7.750000  7.250000  4.750000  6.000000  6.000000 
 Minimum  7.500000  7.500000  4.750000  4.250000  4.250000  5.000000 
 Std. Dev.  0.097312  0.072169  1.000000  0.241327  0.737266  0.445941 
 Skewness  1.788854  3.015113 -0.267051 -0.514611  0.096666 -0.501891 
 Kurtosis  4.200000  10.09091  1.304752  1.368828  1.309388  1.496327 

       
 Jarque-Bera  7.120000  43.32231  1.579565  1.860011  1.447773  1.634307 
 Probability  0.028439  0.000000  0.453943  0.394552  0.484864  0.441687 

       
 Sum  90.50000  90.25000  72.00000  54.75000  60.50000  67.50000 
 Sum Sq. Dev.  0.104167  0.057292  11.00000  0.640625  5.979167  2.187500 

       
 Observations  12  12  12  12  12  12 

 

 
HARGA MINYAK DUNIA 

 
 THN2014 THN2015 THN2016 THN2017 THN2018 THN2019 

 Mean  9325.833  4868.833  4314.417  5088.417  6493.833  5698.417 
 Median  9867.000  4752.000  4495.000  5044.000  6706.000  5699.000 
 Maximum  10579.00  5982.000  5197.000  5788.000  7098.000  6386.000 
 Minimum  5929.000  3719.000  3032.000  4518.000  4952.000  5138.000 
 Std. Dev.  1376.811  675.5165  683.7864  381.3093  645.8830  339.4762 
 Skewness -1.449992  0.234122 -0.763473  0.428975 -1.217443  0.419762 
 Kurtosis  4.100374  2.349414  2.475242  2.362880  3.688241  2.736535 

       
 Jarque-Bera  4.810367  0.321257  1.303467  0.571001  3.201171  0.387107 
 Probability  0.090249  0.851608  0.521142  0.751638  0.201778  0.824026 

       
 Sum  111910.0  58426.00  51773.00  61061.00  77926.00  68381.00 
 Sum Sq. Dev.  20851694  5019548.  5143203.  1599365.  4588814.  1267685. 

       
 Observations  12  12  12  12  12  12 

 

 
LAMPIRAN 4 

UJI UNIT AKAR 
TINGKAT LEVEL 

 
Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)  
Series: ISSI, INFLASI, M2, KURS, BIRATE, WTI  
Date: 11/08/20   Time: 06:34   
Sample: 2014M01 2019M12   
Exogenous variables: Individual effects  
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 6 
Total number of observations: 415  
Cross-sections included: 6   
     
     Method  Statistic Prob.** 
ADF - Fisher Chi-square  36.8678  0.0002 
ADF - Choi Z-stat -2.25783  0.0120 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
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        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
     

Intermediate ADF test results UNTITLED  
     
          

Series Prob. Lag   Max Lag Obs 
ISSI  0.3822  0  11  71 

INFLASI  0.0000  2  11  69 
M2  0.8349  6  11  65 

KURS  0.4191  0  11  71 
BIRATE  0.5252  2  11  69 

WTI  0.0752  1  11  70 
     
     

 
TINGKAT FIST DEFFERENCE 

 
Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)  
Series: ISSI, INFLASI, M2, KURS, BIRATE, WTI  
Date: 11/08/20   Time: 06:34   
Sample: 2014M01 2019M12   
Exogenous variables: Individual effects  
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 5 
Total number of observations: 409  
Cross-sections included: 6   
     
     Method  Statistic Prob.** 
ADF - Fisher Chi-square  121.470  0.0000 
ADF - Choi Z-stat -9.19684  0.0000 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

     
Intermediate ADF test results D(UNTITLED)  
     
          

Series Prob. Lag   Max Lag Obs 
D(ISSI)  0.0000  0  11  70 

D(INFLASI)  0.0000  5  11  65 
D(M2)  0.0265  5  11  65 

D(KURS)  0.0001  0  11  70 
D(BIRATE)  0.0130  1  11  69 

D(WTI)  0.0000  0  11  70 
     
     

LAMPIRAN 5 
ESTIMASI MODEL ARDL 

Dependent Variable: ISSI   
Method: ARDL    
Date: 11/08/20   Time: 06:35   
Sample (adjusted): 2014M09 2019M12  
Included observations: 64 after adjustments  
Maximum dependent lags: 5 (Automatic selection) 
Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 
Dynamic regressors (8 lags, automatic): INFLASI M2 KURS BIRATE WTI   
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Fixed regressors: C   
Number of models evalulated: 295245  
Selected Model: ARDL(5, 5, 7, 0, 7, 8)  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   
     
     ISSI(-1) 0.716337 0.154104 4.648398 0.0001 

ISSI(-2) -0.056251 0.177927 -0.316148 0.7544 
ISSI(-3) -0.396023 0.161826 -2.447210 0.0215 
ISSI(-4) 0.254264 0.168899 1.505418 0.1443 
ISSI(-5) -0.408673 0.141423 -2.889718 0.0077 
INFLASI 3.874466 2.169028 1.786268 0.0857 

INFLASI(-1) 5.670022 2.832615 2.001692 0.0559 
INFLASI(-2) 6.870395 2.923855 2.349773 0.0267 
INFLASI(-3) 6.527272 2.555344 2.554361 0.0168 
INFLASI(-4) 0.491481 2.443184 0.201164 0.8421 
INFLASI(-5) 3.437756 2.060928 1.668062 0.1073 

M2 0.003676 0.016733 0.219691 0.8278 
M2(-1) 0.057434 0.021068 2.726122 0.0113 
M2(-2) 0.023118 0.018049 1.280899 0.2115 
M2(-3) -0.001905 0.016748 -0.113735 0.9103 
M2(-4) 0.001913 0.017286 0.110695 0.9127 
M2(-5) -0.029614 0.017583 -1.684212 0.1041 
M2(-6) -0.002170 0.017872 -0.121399 0.9043 
M2(-7) -0.035740 0.021317 -1.676556 0.1056 
KURS -0.005544 0.002045 -2.710975 0.0117 

BIRATE 3.476170 4.182691 0.831085 0.4135 
BIRATE(-1) -4.751145 5.354359 -0.887341 0.3830 
BIRATE(-2) -2.225239 5.044460 -0.441125 0.6628 
BIRATE(-3) 2.360915 4.947205 0.477222 0.6372 
BIRATE(-4) -5.657176 6.003404 -0.942328 0.3547 
BIRATE(-5) 10.62514 5.997988 1.771451 0.0882 
BIRATE(-6) 3.212210 5.713320 0.562232 0.5788 
BIRATE(-7) -11.36861 4.384410 -2.592962 0.0154 

WTI 0.002858 0.002177 1.312797 0.2007 
WTI(-1) 0.002629 0.002225 1.181996 0.2479 
WTI(-2) -0.002668 0.002216 -1.203594 0.2396 
WTI(-3) 0.000723 0.002439 0.296487 0.7692 
WTI(-4) -0.004654 0.002554 -1.822053 0.0800 
WTI(-5) 0.001811 0.002509 0.721488 0.4770 
WTI(-6) 0.000523 0.002482 0.210803 0.8347 
WTI(-7) -0.004339 0.002205 -1.967721 0.0599 
WTI(-8) 0.004045 0.001550 2.610349 0.0148 

C 147.4861 26.04448 5.662852 0.0000 
     
     R-squared 0.977890     Mean dependent var 173.9979 

Adjusted R-squared 0.946426     S.D. dependent var 15.03835 
S.E. of regression 3.480788     Akaike info criterion 5.619108 
Sum squared resid 315.0130     Schwarz criterion 6.900945 
Log likelihood -141.8115     Hannan-Quinn criter. 6.124088 
F-statistic 31.07952     Durbin-Watson stat 1.721241 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     *Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 

        selection.   
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LAMPIRAN 6 
UJI AUTOKORELASI 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 0.713648 Prob. F(2,24) 0.5000 
Obs*R-squared 3.592478 Prob. Chi-Square(2) 0.1659 
     
          
Test Equation:    
Dependent Variable: RESID   
Method: ARDL    
Date: 10/23/20   Time: 09:12   
Sample: 2014M09 2019M12   
Included observations: 64   
Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     ISSI(-1) -0.134552 0.209258 -0.642995 0.5263 
ISSI(-2) 0.058721 0.238436 0.246276 0.8076 
ISSI(-3) 0.052520 0.174692 0.300646 0.7663 
ISSI(-4) -0.040506 0.181346 -0.223361 0.8251 
ISSI(-5) 0.004420 0.147803 0.029906 0.9764 
INFLASI -0.106610 2.227304 -0.047865 0.9622 
INFLASI(-1) 0.468078 2.922992 0.160137 0.8741 
INFLASI(-2) 0.365938 2.984161 0.122627 0.9034 
INFLASI(-3) 0.191936 2.589017 0.074135 0.9415 
INFLASI(-4) 0.356840 2.491035 0.143250 0.8873 
INFLASI(-5) -0.804735 2.226059 -0.361507 0.7209 
M2 5.23E-06 1.75E-05 0.298768 0.7677 
M2(-1) -1.98E-06 2.14E-05 -0.092587 0.9270 
M2(-2) 4.65E-06 1.94E-05 0.239877 0.8125 
M2(-3) 3.47E-07 1.74E-05 0.020001 0.9842 
M2(-4) -1.15E-06 1.75E-05 -0.065566 0.9483 
M2(-5) 8.08E-07 1.78E-05 0.045383 0.9642 
M2(-6) -2.57E-06 1.82E-05 -0.141078 0.8890 
M2(-7) -3.47E-06 2.18E-05 -0.159332 0.8747 
KURS -0.001326 0.002402 -0.551908 0.5861 
BIRATE 0.000337 0.002219 0.151969 0.8805 
BIRATE(-1) -0.000216 0.002257 -0.095652 0.9246 
BIRATE(-2) 0.000232 0.002250 0.102951 0.9189 
BIRATE(-3) -0.000401 0.002498 -0.160601 0.8738 
BIRATE(-4) -7.84E-05 0.002584 -0.030322 0.9761 
BIRATE(-5) -0.000394 0.002560 -0.153910 0.8790 
BIRATE(-6) 0.000402 0.002541 0.158267 0.8756 
BIRATE(-7) 0.000141 0.002233 0.062964 0.9503 
BIRATE(-8) -0.000208 0.001588 -0.130950 0.8969 
WTI 0.523506 4.440437 0.117895 0.9071 
WTI(-1) 0.609451 5.569186 0.109433 0.9138 
WTI(-2) -1.007470 5.172873 -0.194760 0.8472 
WTI(-3) -0.291139 5.009627 -0.058116 0.9541 
WTI(-4) 1.729271 6.252039 0.276593 0.7845 
WTI(-5) -1.400626 6.256971 -0.223851 0.8248 
WTI(-6) 0.155843 5.856103 0.026612 0.9790 
WTI(-7) -0.350912 4.463119 -0.078625 0.9380 
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C 19.16195 31.02695 0.617591 0.5427 
RESID(-1) 0.281318 0.318585 0.883023 0.3860 
RESID(-2) 0.151187 0.274630 0.550513 0.5871 
     
     R-squared 0.056132 Mean dependent var 2.30E-15 
Adjusted R-squared -1.477652 S.D. dependent var 2.236114 
S.E. of regression 3.519769 Akaike info criterion 5.623839 
Sum squared resid 297.3306 Schwarz criterion 6.973140 
Log likelihood -139.9628 Hannan-Quinn criter. 6.155397 
F-statistic 0.036597 Durbin-Watson stat 1.967570 
Prob(F-statistic) 1.000000    
     
      

UJI HETEROSKEDASTISITAS 

Heteroskedasticity Test: Glejser  
     
     F-statistic 0.549492 Prob. F(37,26) 0.9534 
Obs*R-squared 28.08468 Prob. Chi-Square(37) 0.8542 
Scaled explained SS 8.836460 Prob. Chi-Square(37) 1.0000 
     
          
Test Equation:    
Dependent Variable: ARESID   
Method: Least Squares   
Date: 10/23/20   Time: 10:04   
Sample: 2014M09 2019M12   
Included observations: 64   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 7.793971 10.35033 0.753017 0.4582 
ISSI(-1) 0.059017 0.061242 0.963669 0.3441 
ISSI(-2) -0.022002 0.070710 -0.311157 0.7582 
ISSI(-3) -0.011119 0.064311 -0.172891 0.8641 
ISSI(-4) -0.041599 0.067122 -0.619754 0.5408 
ISSI(-5) 0.037579 0.056203 0.668632 0.5096 
INFLASI 0.913040 0.861993 1.059220 0.2992 
INFLASI(-1) -0.513655 1.125708 -0.456295 0.6520 
INFLASI(-2) 0.108067 1.161968 0.093004 0.9266 
INFLASI(-3) 0.025397 1.015518 0.025009 0.9802 
INFLASI(-4) -0.664069 0.970945 -0.683941 0.5001 
INFLASI(-5) -0.335469 0.819032 -0.409592 0.6855 
M2 9.91E-07 6.65E-06 0.149055 0.8827 
M2(-1) 4.38E-06 8.37E-06 0.522834 0.6055 
M2(-2) -4.08E-06 7.17E-06 -0.568889 0.5743 
M2(-3) -6.33E-06 6.66E-06 -0.951107 0.3503 
M2(-4) -2.49E-06 6.87E-06 -0.362877 0.7196 
M2(-5) 8.81E-07 6.99E-06 0.126131 0.9006 
M2(-6) 2.07E-06 7.10E-06 0.291887 0.7727 
M2(-7) 4.61E-06 8.47E-06 0.543739 0.5913 
KURS -0.000648 0.000813 -0.796969 0.4327 
BIRATE -0.222827 1.662241 -0.134052 0.8944 
BIRATE(-1) 1.038951 2.127873 0.488258 0.6295 
BIRATE(-2) -2.612893 2.004716 -1.303373 0.2039 
BIRATE(-3) 1.970072 1.966067 1.002037 0.3256 
BIRATE(-4) 1.325855 2.385810 0.555725 0.5831 
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BIRATE(-5) 0.338025 2.383658 0.141809 0.8883 
BIRATE(-6) -3.390472 2.270528 -1.493253 0.1474 
BIRATE(-7) 1.649022 1.742406 0.946405 0.3527 
WTI 7.17E-05 0.000865 0.082829 0.9346 
WTI(-1) -0.000243 0.000884 -0.274791 0.7856 
WTI(-2) -0.000184 0.000881 -0.209411 0.8358 
WTI(-3) 0.000253 0.000969 0.261093 0.7961 
WTI(-4) -0.000583 0.001015 -0.573991 0.5709 
WTI(-5) 0.000785 0.000997 0.787463 0.4381 
WTI(-6) -0.000558 0.000986 -0.565805 0.5764 
WTI(-7) 0.000545 0.000876 0.621513 0.5397 
WTI(-8) -0.000244 0.000616 -0.395728 0.6955 
     
     R-squared 0.438823 Mean dependent var 1.880648 
Adjusted R-squared -0.359775 S.D. dependent var 1.186267 
S.E. of regression 1.383298 Akaike info criterion 3.773532 
Sum squared resid 49.75137 Schwarz criterion 5.055369 
Log likelihood -82.75303 Hannan-Quinn criter. 4.278512 
F-statistic 0.549492 Durbin-Watson stat 2.458462 
Prob(F-statistic) 0.953426    
     
     
 

LAMPIRAN 7 
UJI BOUND MODEL ARDL 

ARDL Bounds Test   
Date: 10/23/20   Time: 09:19   
Sample: 2014M09 2019M12   
Included observations: 64   
Null Hypothesis: No long-run relationships exist 
     
     Test Statistic Value k   
     
     F-statistic 5.593624 5   
     
          
Critical Value Bounds   
     
     Significance I0 Bound I1 Bound   
     
     10% 2.26 3.35   
5% 2.62 3.79   
2.5% 2.96 4.18   
1% 3.41 4.68   
     
          
Test Equation:    
Dependent Variable: D(ISSI)   
Method: Least Squares   
Date: 10/23/20   Time: 09:19   
Sample: 2014M09 2019M12   
Included observations: 64   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     D(ISSI(-1)) 0.708547 0.183302 3.865455 0.0007 
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D(ISSI(-2)) 0.634644 0.158529 4.003325 0.0005 
D(ISSI(-3)) 0.256296 0.151251 1.694510 0.1021 
D(ISSI(-4)) 0.486059 0.152518 3.186896 0.0037 
D(INFLASI) 4.210603 2.403312 1.752000 0.0916 
D(INFLASI(-1)) -18.25686 7.301183 -2.500534 0.0190 
D(INFLASI(-2)) -10.85115 5.057886 -2.145391 0.0414 
D(INFLASI(-3)) -4.325287 3.314738 -1.304865 0.2034 
D(INFLASI(-4)) -3.369858 2.290194 -1.471430 0.1532 
D(M2) -1.60E-06 1.85E-05 -0.086852 0.9315 
D(M2(-1)) 5.39E-05 2.18E-05 2.468776 0.0204 
D(M2(-2)) 7.90E-05 2.66E-05 2.965468 0.0064 
D(M2(-3)) 7.82E-05 2.48E-05 3.151633 0.0041 
D(M2(-4)) 7.53E-05 2.37E-05 3.174718 0.0038 
D(M2(-5)) 4.17E-05 2.33E-05 1.789815 0.0851 
D(M2(-6)) 3.72E-05 2.36E-05 1.575376 0.1273 
D(BIRATE) 0.002634 0.002408 1.093993 0.2840 
D(BIRATE(-1)) 0.004510 0.002211 2.040034 0.0516 
D(BIRATE(-2)) 0.001667 0.002315 0.720278 0.4778 
D(BIRATE(-3)) 0.001547 0.002017 0.766914 0.4500 
D(BIRATE(-4)) -0.002718 0.001757 -1.547409 0.1339 
D(BIRATE(-5)) -0.000979 0.001889 -0.518336 0.6086 
D(BIRATE(-6)) -2.41E-05 0.001644 -0.014685 0.9884 
D(BIRATE(-7)) -0.005374 0.001605 -3.348520 0.0025 
D(WTI) 1.773654 4.561537 0.388828 0.7006 
D(WTI(-1)) 1.109068 3.880618 0.285797 0.7773 
D(WTI(-2)) -0.280175 3.926351 -0.071358 0.9437 
D(WTI(-3)) 3.191741 3.859637 0.826954 0.4158 
D(WTI(-4)) -4.796812 4.856235 -0.987764 0.3324 
D(WTI(-5)) 9.093333 4.649458 1.955783 0.0613 
D(WTI(-6)) 12.94265 4.813906 2.688597 0.0124 
C 137.7013 35.98300 3.826843 0.0007 
INFLASI(-1) 28.71088 10.73266 2.675095 0.0127 
M2(-1) 1.62E-05 3.99E-06 4.056428 0.0004 
KURS(-1) -0.002819 0.002529 -1.114838 0.2751 
BIRATE(-1) 0.001898 0.001078 1.761690 0.0899 
WTI(-1) -5.948653 1.661010 -3.581348 0.0014 
ISSI(-1) -1.024388 0.198267 -5.166710 0.0000 
     
     R-squared 0.786857 Mean dependent var 0.292891 
Adjusted R-squared 0.483539 S.D. dependent var 5.358907 
S.E. of regression 3.851192 Akaike info criterion 5.821356 
Sum squared resid 385.6236 Schwarz criterion 7.103193 
Log likelihood -148.2834 Hannan-Quinn criter. 6.326336 
F-statistic 2.594161 Durbin-Watson stat 1.845175 
Prob(F-statistic) 0.006560    
     
     

 
LAMPIRAN 8 

UJI DYNAMIC COINTGRATION dan SPEED OF ADJUSTMENT 

ARDL Cointegrating And Long Run Form  
Dependent Variable: ISSI   
Selected Model: ARDL(5, 5, 7, 0, 7, 8)  
Date: 11/08/20   Time: 06:36   
Sample: 2014M01 2019M12   
Included observations: 64   
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     Cointegrating Form 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     D(ISSI(-1)) 0.606684 0.169060 3.588567 0.0014 

D(ISSI(-2)) 0.550433 0.147464 3.732666 0.0009 
D(ISSI(-3)) 0.154409 0.141507 1.091178 0.2852 
D(ISSI(-4)) 0.408673 0.141423 2.889718 0.0077 
D(INFLASI) 3.874466 2.169028 1.786268 0.0857 

D(INFLASI(-1)) -6.870395 2.923855 -2.349773 0.0267 
D(INFLASI(-2)) -6.527272 2.555344 -2.554361 0.0168 
D(INFLASI(-3)) -0.491481 2.443184 -0.201164 0.8421 
D(INFLASI(-4)) -3.437756 2.060928 -1.668062 0.1073 

D(M2) 0.003676 0.016733 0.219691 0.8278 
D(M2(-1)) -0.023118 0.018049 -1.280899 0.2115 
D(M2(-2)) 0.001905 0.016748 0.113735 0.9103 
D(M2(-3)) -0.001913 0.017286 -0.110695 0.9127 
D(M2(-4)) 0.029614 0.017583 1.684212 0.1041 
D(M2(-5)) 0.002170 0.017872 0.121399 0.9043 
D(M2(-6)) 0.035740 0.021317 1.676556 0.1056 
D(KURS) -0.005544 0.002045 -2.710975 0.0117 

D(BIRATE) 3.476170 4.182691 0.831085 0.4135 
D(BIRATE(-1)) 2.225239 5.044460 0.441125 0.6628 
D(BIRATE(-2)) -2.360915 4.947205 -0.477222 0.6372 
D(BIRATE(-3)) 5.657176 6.003404 0.942328 0.3547 
D(BIRATE(-4)) -10.625143 5.997988 -1.771451 0.0882 
D(BIRATE(-5)) -3.212210 5.713320 -0.562232 0.5788 
D(BIRATE(-6)) 11.368610 4.384410 2.592962 0.0154 

D(WTI) 0.002858 0.002177 1.312797 0.2007 
D(WTI(-1)) 0.002668 0.002216 1.203594 0.2396 
D(WTI(-2)) -0.000723 0.002439 -0.296487 0.7692 
D(WTI(-3)) 0.004654 0.002554 1.822053 0.0800 
D(WTI(-4)) -0.001811 0.002509 -0.721488 0.4770 
D(WTI(-5)) -0.000523 0.002482 -0.210803 0.8347 
D(WTI(-6)) 0.004339 0.002205 1.967721 0.0599 
D(WTI(-7)) -0.004045 0.001550 -2.610349 0.0148 
CointEq(-1) -0.890347 0.181691 -4.900340 0.0000 

     
         Cointeq = ISSI - (30.1808*INFLASI + 0.0188*M2  -0.0062*KURS  -4.8607 

        *BIRATE + 0.0010*WTI + 165.6501 )  
     
          

Long Run Coefficients 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     INFLASI 30.180805 7.406073 4.075143 0.0004 

M2 0.018772 0.002899 6.476168 0.0000 
KURS -0.006226 0.002850 -2.184300 0.0382 

BIRATE -4.860724 1.288598 -3.772102 0.0008 
WTI 0.001043 0.001051 0.991854 0.3304 

C 165.650068 30.604916 5.412531 0.0000 
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