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INTISARI
PEMODELAN VECTOR ERROR CORRECTION MODEL (VECM)
PADA PASAR MODAL SYARIAH DI INDONESIA

Oleh
HANNIFAH KARLINA WATI
NIM. 18106010038

Vector Error Correction Model (VECM) merupakan salah satu model
multivariate runtun waktu (time series). Pada dasarnya VECM merupakan bentuk
VAR restriksi dengan data stasioner pada pembedaan pertama (first differencing)
dan memiliki kointegrasi.

Pendekatan kointegrasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah
kointegrasi Johansen. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah Indek
harga saham penutupan (closing price) yang tergabung dalam Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI), Inflasi, Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS), Gross
Domestic Product (GDP) dan Obligasi Syariah (Sukuk) pada periode Januari 2017
sampai Desember 2021. Dalam penelitian ini untuk menganalisis data dengan
menggunakan software R-Studio.

Berdasarkan hasil dan pembahasan diperoleh model VECM(2) sebagai model
terbaik. Hasil analisis model tersebut diketahui adanya hubungan kointegrasi
antara Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), Inflasi, Sertifikat Bank Indonesia
Syariah (SBIS), Gross Domestic Product (GDP) dan Obligasi Syariah (Sukuk).
Berdasarkan keakuratan hasil peramalan diperoleh bahwa data ramalan mendekati
data aktual dengan Mape untu ISSI sebesar 0.97%,Inflasi sebesar 2.86%, SBIS
sebesar 5.72%, GDP sebesar 0.01% dan Sukuk sebesar 1.43%.

Kata Kunci: VECM, Kointegrasi Johansen, Indeks Saham Syariah Indonesia

(ISSI), Peramalan.
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ABSTRACT

VECTOR ERROR CORRECTION MODEL (VECM) MODELING
IN THE ISLAMIC CAPITAL MARKET IN INDONESIA

by
HANNIFAH KARLINA WATI
NIM. 18106010038

Vector Error Correction Model (VECM) is one of the multivariate models of
the time series. Basically, VECM is a form of restricted VAR with stasionary data

at the first differencing and has a cointegration.

The cointegration approach used in this study is the Johansen integration. The
data used in this study is a closing price index which is incorporsted in the
Indonesian Syaria Stock Index (ISSI), Inflation, Bank Indonesia Syaria Cetificate
(SBIS), Gross Domestic Product (GDP), and Syaria Bonds (Sukuk) in the period
January 2017 to December 2021. In this study to analyze the data using the R-
Studio software.

Based on the results and discussion, the VECM (2) model is the best model.
Thhe results of the model analyze show that there is a contegration relationship
between the Indonesian Syaria Stock Index (ISSI), Inflation, Bank Indonesia
Syaria Cetificate (SBIS), Gross Domestic Product (GDP), and Syaria Bonds
(Sukuk). With MAPE for ISSI of 0.97%,Infltion of 2.86%, SBIS of 5.72%, GDP
of 0.01% dan of 1.43%.

Keyword: VECM, Johansen Cointegration, Indonesian Syaria Stock Index
(1SSI), Forecasting
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pasar modal sangat berperan penting di era globalisasi sekarang ini dalam
meningkatkan efesiensi sistem keuangan suatu Negara, karena pasar modal
menjalankan dua fungsi simultan yaitu fungsi intermediasi dan fungsi
keuangan. Fungsi Intermediasi ekonomi pasar modal dijalankan dengan
mewujudkan pertemuan pihak yang memiliki kelebihan dana dengan pihak
yang memerlukan dana. Pasar modal berperan sebagai wadah penyediaan
modal atau pendanaan usaha bagi perusahaan dalam mengembangkan
aktivitas perdagangan. Sedangkan fungsi keuangan pasar modal dilaksanakan
dengan memberikan kemungkinan untuk memperoleh imbalan bagi pemilik
dana melalui investasi. Pasar modal menjadi sarana bagi investor untuk
menginvestasikan uangnya pada berbagai intrumen seperti saham, reksadana
dan obligasi.

Kegiatan pasar modal di Indonesia diatur dalam UU no. 8 tahun 1995. Di
dalam UUPM tersebut, kegiatan pasar modal di Indonesia dapat dilakukan
sesuai prinsip-prinsip syariah atau tidak sesuai dengan prinsip-prinsip syariah.
Meskipun prinsip antara pasar modal syariah dan pasar modal konvensional
berbeda, diharapkan pasar modal syariah dapat menjalankan fungsi yang sama
dengan pasar modal konvensional, namun dengan kekhususan syariahnya
yaitu mencerminkan keadilan dan pemerataan distribusi keuntungan.

Pasar modal syariah secara sederhana diartikan sebagai pasar modal yang
menetapkan prinsip-prinsip syariah dalam transaksi ekonomi dan terlepas dari
hal-hal yang dilarang. Pasar modal syariah adalah pasar modal yang seluruh
mekanisme Kkegiatannya terutama mengenai emiten, jenis efek yang
diperdagangkan dan mekanisme perdagangannya telah sesuai dengan prinsip-

prinsip syariah (Otoritas Jasa Keuangan, 2022). Adapun yang dimaksud efek



syariah adalah efek sebagaimana yang dimaksud dalam peraturan perundang-
undangan di bidang pasar modal yang akad, pengelolaan perusahaan, dan cara
penerbitannya sesuai dengan prinsip-prinsip syariah. Sedangkan yang
dimaksud dengan prinsip-prinsip syariah adalah prinsip yang didasarkan oleh
syariah islam yang penetapannya dilakukan oleh DSN-MUI melalui fatwa
(layout).

Pasar modal syariah menjadi alternatif dalam mengkomodir kepentingan
umat Islam dalam menghendaki investasi yang sesuai dengan ajaran syariah.
Pasar modal syariah juga memiliki prospek yang menjanjikan, karena adanya
demand dan supply yang potensial, baik dari sisi investor maupun emiten.
Pasar modal syariah juga dapat menghindarkan investor muslim dari
muamalah yang terlarang dalam syariat Islam. Oleh karena itu, diharapkan
minat masyarakat muslim dalam berinvestasi dapat disalurkan. Apalagi,
didalam islam investasi merupakan kegiatan muamalah yang sangat
dianjurkan, karena dengan investasi harta yang dimiliki menjadi produktif dan
bermanfaat bagi orang lain. Dan dengan investasi akan mendorong distribusi
pendapatan yang baik pada masyarakat.

Bagi calon investor menentukan keputusan untuk berinvestasi disuatu
perusahaan sangatlah penting. Investor perlu melakukan evaluasi ataupun
analisis terhadap faktor yang mempengaruhi kondisi perusahaan dimasa yang
akan datang, sehingga investor dapat memperkecil kerugian yang timbul
seminimal mungkin dari adanya fluktuasi pertumbuhan dan perkembangan
perusahaan yang bersangkutan (Nurwahyuni, 2019). Pada ilmu statistika, alat
yang digunakan untuk melakukan prediksi dimasa yang akan datang
berdasarkan masa lampau disebut forecasting (peramalan). Peramalan ini
bertujuan untuk memperkecil faktor-faktor ketidakpastian dalam memprediksi
masa depan. Salah satu metode untuk melakukan peramalan adalah analisis
runtun waktu (time series) dimana analisis antar variabel variabel yang dicari
dengan variabel waktu.

Analisis runtun waktu (time series) diklarifikasikan menjadi dua yaitu

model univariat dan model multivariat. Model univariat yaitu analisis runtun



waktu yang hanya mengamati satu variabel dan biasanya dimodelkan dalam
beberapa metode seperti Autoregressive (AR), Moving Average (MA),
Autoregressive Moving Average (ARMA), ataupun Autoregressive Integrated
Moving Average (ARIMA). Sedangkan model multivariat yaitu analisis runtun
waktu yang menganalisis dua variabel atau lebih, biasanya dimodelkan dalam
beberapa metode seperti Vektor Autoregressive (VAR), Vektor Autoregressive
Integrated Moving Average (VARIMA), Generalized Space-Time
Autoregressive (GS-TAR) dan lain-lain. Vektor Autoregressive (VAR)
merupakan salah satu model yang dapat digunakan untuk mengkaji hubungan
antar variabel-variabel ekonomi. Model VAR dibangun agar mampu
menangkap fenomena yang ada dengan baik. VAR non struktural merupakan
model hubungan antar variabel, sedangkan kointegrasi dan Vector Error
Correction Model (VECM) adalah solusi untuk membuat model yang
mempunyai hubungan jangka panjang dan jangka pendek pada variabel yang
memiliki masalah non stasioner (Munir, 2015).

Metode Vector Error Correction Model (VECM) merupakan salah satu
model multivariat time series bentuk VAR yang terestriksi karena keberadaan
bentuk data yang tidak stasioner namun terkointegrasi. VECM merestriksi
hubungan perilaku jangka panjang antar vaiabel agar konvergen kedalam
hubungan kointegrasi namun tetap membiarkan keberadaan dinamisasi jangka
pendek. Metode Vector Error Correction Model (VECM) pertama Kali
dipopulerkan oleh Engle-Granger (1987) untuk mengoreksi disequilibrium
jangka pendek terhadap jangka panjangnnya. Metode ini digunakan dalam
Vector Autoregressive (VAR) non struktural ketika data time series tidak
stasioner pada tingkat level, namun stasioner pada tingkat diferensial dan
memenuhi kointegrasi (Azzahra, 2016). Menurut Engle-Granger (1987)
kointegrasi adalah suatu kondisi dimana kombinasi linier dan variabel-variabel
yang tidak stasioner pada data asli (level series) mempunyai residual yang
stasioner. Kointegrasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah kointegrasi

johansen jesilius.



Studi kasus pada penelitian ini menggunakan saham syariah yang ada di
Indonesia yaitu Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Saham merupakan
instrument investasi yang banyak dipilih para investor, karena saham mampu
memberikan tingkat keuntungan yang menarik. Investasi saham dapat
dilakukan dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Investor yang
melakukan investasi jangka pendek adalah trader. Sedangkan investor yang
melakukan investasi jangka panjang pada umumnya membeli saham untuk
disimpan dalam kurun waktu paling tidak satu tahun. Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) menjadi salah satu pilihan yang tepat untuk investor yang
ingin berinvestasi pada saham berbasis syariah. Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) merupakan indeks komposit saham syariah yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia (BEI) yang diluncurkan pada 12 Mei 2011. ISSI
merupakan indikator dari kinerja pasar saham syariah Indonesia. Konstituen
ISSI adalah seluruh saham syariah yang tercatat di BEI dan masuk ke dalam
Daftar Efek Syariah (DES) yang diterbitkan oleh OJK.

Pada penelitian ini bertujuan untuk mengetahui langkah-langkah
pemodelan Vector Error Correction Model (VECM) pada saham syariah di
Indonesia dan mengetahui hubungan jangka panjang dan jangka pendek antar
variabel serta hasil peramalan untuk digunakan investor dalam berinvestasi.
Sehingga peneliti mengambil judul “Pemodelan Vector Error Correction
Model (VECM) pada Pasar Modal Syariah di Indonesia”. Studi kasus pada
penelitian ini yaitu indeks harga saham penutupan (closing price) yang
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode Januari 2017
sampai Desember 2021.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian diatas, maka masalah yang akan dikaji dalam
penelitian ini adalah
1. Bagaimana langkah-langkah pemodelan Vector Error Correction
Model (VECM) dalam menganalisis indeks saham syariah yang
tergabung dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)?



2. Bagaimana hubungan jangka panjang dan jangka pendek antara Inflasi,
Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS), Gross Domestic Product
(GDP) dan Obligasi Syariah (Sukuk) terhadap indeks saham syariah di
ISSI pada periode Januari 2017 sampai Desember 20217

3. Bagaimana hasil peramalan analisis indeks saham syariah yang
tergabung dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dengan
Vector Error Correction Model (VECM)?

1.3 Batasan Masalah

Pada penelitian ini terdapat beberapa batasan-batasan untuk
mempermudah peneliti dalam melakukan penelitian, yaitu data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah data indeks harga saham penutupan
(closing price) yang tergabung dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (I1SSI),
Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS), inflasi dan Gross Domestik Product
(GDP) periode Januari 2017 sampai Desember 2021.
1.4 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan dari peneliian ini

adalah

1. Untuk mengetahui langkah dalam menganalisis Vector Error
Correction Model (VECM) pada indeks saham syariah yang tergabung
dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).

2. Untuk mengetahui hubungan jangka panjang dan jangka pendek antara
Inflasi, Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS), Gross Domestic
Product (GDP) dan Obligasi Syariah (Sukuk) terhadap indeks saham
syariah di 1SSI pada periode Januari 2017- Desember 2021.

3. Untuk mengetahui hasil peramalan analisis indeks saham syariah yang
tergabung dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dengan
Vector Error Correction Model (VECM).

1.5 Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan beberapa manfaat, yaitu

1. Bagi penulis
a. Sebagai salah satu syarat kelulusan mencapai derajat sarjana S-1.



b. Memperdalam dan memperluas pengetahuan penulis tentang
pengaplikasian matematika khususnya statistika.
c. Menambah wawasan mengenai prediksi harga saham syariah
dengan VECM.
2. Bagi Investor
Dapat memberikan informasi atau masukan kepada investor sebagai
bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan untuk menginvestasi-
kan sahamnya.
3. Bagi Prodi Matematika Fakultas Sains dan Teknologi
Melengkapi literatur atau referensi ilmu statistika dalam penerapan
ekonomi islam pada data saham syariah yang tergabung di Indeks Saham
Syariah Indonesia.
1.6 Tinjauan Pustaka
Pada penelitian ini digunakan metode studi literature yaitu studi yang
dilakukan dengan mempelajari beberapa buku, jurnal dan karya ilmiah.
Tinjauan pustaka yang digunakan dalam penelitian ini adalah beberapa
penelitian yang relevan dengan tema yang diambil peneliti, antara lain
Munir (2012) dengan judul “Vector Error Corection Model (VECM) dan
Aplikasinya di Bidang Ekonomi”. Dari penelitian tersebut dapat disimpulkan
bahwa terdapat hubungan jangka panjang antara pendapatan dan konsumsi
atau dengan kata lain terdapat hubungan kointegrasi antara variabel
pendapatan dan konsumsi. Hasil uji t-statistik menyatakan bahwa variabel
pada kolom konsumsi mempunyai nilai t-statistik lebih kecil dari t-tabel =
1,960 maka variabel-variabel tersebut tidak signifikan mempengaruhi model
sehingga harus dikeluarkan dari model. Sedangkan pada kolom pendapatan
mempunyai nilai t-statistik lebih kecil dari t-tabel. Model yang terbentuk dua
variabel pada data pendapatan dan konsumsi negara Australia serta data saham
penutupan harian dan kurs rupiah terhadap dolar Amerika, di mana data yang
di analisis stasioner dalam bentuk logaritma first difference.
Qoribul Husni (2015) dengan judul “Prediksi Indeks Saham Syariah
Dengan Threshold Vector Error Correction Model (TVECM)”. Dari penelitian



tersebut dapat disimpulkan bahwa berdasarkan nilai trace statistic dan max-
eigen yang lebih besar dari nilai kritis 5%, terdapat kointegrasi antara variabel
JII dan KURS atau terdapat hubungan jangka panjang antar variabel JIl dan
KURS. Hasil uji t-statistik menyatakan bahwa variabel pada kolom Jli
mempunyai nilai t-statistik lebih kecil dari t-tabel maka variabel-variabel
tersebut tidak signifikan mempengaruh model sehingga harus dikeluarkan.
Sedangkan pada kolom KURS mempunyai nilai t-statistik lebih besar dari t-
tabel. Dan ada beberapa langkah-langkah dalam melakukan prediksi data
runtun waktu dengan menggunakan model Threshold Vector Error Corection
Model (TVECM) vyaitu menguji kestasioneran data, menguji Kkointegrasi,
menentukan panjang lag, diagnostic checking, uji kausalitas Granger dan
prediksi.

Siti Aisyah S dan Rizki Khoiroh (2015) dengan judul “Analisis Dampak
Variabel Makro Ekonomi Tehadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)”.
Dari penelitian tersebut dapat disimpulkan bahwa Variabel Inflasi dan Nilai
Tukar IDR/USD mempunyai pengaruh negatif signifikan terhadap Indek
Saham Syariah Indonesia (ISSI), Variabel Sertifikat Bank Indonesia Syariah
(SBIS) dan Harga Minyak Dunia mempunyai pengaruh tidak signifikan
terhadap Indek Saham Syariah Indonesia (ISSI).

Hafidz Ash-Shidgi dan Aziz Budi Setiawan (2015) dengan judul “Analisis
Pengaruh Suku Bunga SBI, Uang Beredar, Inflasi dan Nilai Tukar Rupiah
terhadap Indeks Harga Saham Jakarta Islamic Indeks (JIl) Periode 2009-
2014”. Dari penelitian tersebut dapat disimpulkan bahwa Variabel suku bunga
SBI, Uang Beredar M2 dan Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap
indek harga saham Jakarta Islamic Index (JII). Sedangkan variabel nilai tukar
rupiah IDR/USD mempunyai pengaruh negatif signifikan tehadap indek harga
saham Jakarta Islamic Index (JII) selama periode Januari 2009 sampai dengan
Desember 2014.

Azzahra Hasna Rida (2016) dengan judul “Analisis Pengaruh Variabel
Makroekonomi Terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia”. Dari penelitian

tersebut dapat disimpulkan bahwa Hasil jangka pendek variabel Jumlah Uang



Beredar (JUB), Nilai tukar IDR/USD (Kurs) dan harga minyak terhadap Indek
Saham Syariah Indonesia menunjukan hubungan positif tidak signifikan,
variabel Inflasi (INF) terhadap Indek Saham Syariah Indonesia menunjukan
hubungan positif signifikan dan variabel Indeks Produksi Industri (IPI)
terhadap Indek Saham Syariah Indonesia menunjukan hubungan negatif tidak
signifikan. Sedangkan hubungan jangka panjang variabel Jumlah uang
beredar, kurs dan inflasi secara signifikan berhubungan negatif, variabel harga
minyak secara signifikan berhubungan positif, dan variabel Indeks produksi
industri secara signifikan berhubungan positif.

Rizka Yuliana (2018) dengan judul “Model Transmisi Pengaruh Indeks
Saham Syariah Terhadap Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia (telaah pada
JII)”. Dari penelitian tersebut dapat disimpulkan bahwa pada hubungan jangka
panjang dan jangka pendek terdapat hubungan positif antara indeks saham
syariah dengan pertumbuhan ekonomi yang diteliti menggunakan data
pertumbuhan ekonomi PDB dan indeks JII. Berdasarkan hasil penelitian pada
jangka pendek, pertumbuhan ekonomi di pengaruhi oleh saham syariah satu
kuartal sebelumnya, namun saham syariah dipengaruhi oleh pertumbuhan
ekonomi pada satu, dua, dan tiga kuartal sebelumnya. Dan dapat disimpulkan
bahwa pertumbuhan ekonomi dapat memprediksi pertumbuhan indeks saham
syariah untuk kedepannya.

Ari Pani Desvina, Purnama Sari Lubis (2019) dengan judul “Pendekatan
VECM untuk Menganalisis Hubungan IHSG, Bl Rate, Kurs (USD/IDR), dan
Jumlah Uang yang Beredar (M2)”. Dari penelitian tersebut dapat disimpulkan
bahwa hasil uji kointegrasi menunjukkan bahwa terdapat hubungan
kointegrasi atau hubungan keseimbangan jangka panjang antara IHSG, BI
Rate, Kurs (USD/IDR), dan Jumlah Uang Beredar (M2), kemudian dengan
menggunakan uji kecocokan model dan uji Portmanteau diperoleh bahwa
tidak terdapat korelasi antar residual untuk setiap lag sehingga model VECM
adalah model terbaik yang dapat digunakan untuk analisis hubungan IHSG, BI
Rate, Kurs (IDR/USD), dan Jumlah Uang Beredar (M2) serta memberikan

peramalan.



Raka Abidzar Al Ghifari, dkk (2021) dengan judul “Analisis Pengaruh
Variabel Makroekonomi terhadap Jakarta Islamic Index”. Dari penelitian
tersebut dapat disimpulkan bahwa tingkat imbalan SBIS, nilai tukar IDR/USD
dan tingkat inflasi berpengaruh negatif signifikan terhadap Jakarta Islamic
Index (JI1) Periode 2015-2019.

Persamaan dan perbedaan penelitian ini dengan penelitian yang telah
disebutkan diatas dapat dilihat dalam tabel berikut :

Terdapat persamaan dan perbedaan antara delapan penelitian diatas
dengan penelitian yang sekarang, baik dari objek yang diteliti maupun model
yang digunakan. Pada penelitian yang dilakukan Munir, objek yang diteliti JII
namun model yang digunakan sama yaitu Vector Error Corection Model
(VECM). Pada penelitian yang dilakukan Qoribul Husni, objek yang
digunakan JII dan model yang digunakan Threshold Vector Error Corection
Model (TVECM). Pada penelitian yang dilakukan Siti Aisyah S dan Rizki
Khoiroh, memiliki persamaan pada objek yang diteliti, namun berbeda waktu
dalam objek penelitian tersebut dan model yang digunakan Analisis Regresi
Linier Berganda. Pada penelitian yang dilakukan Hafidz Ash-Shidgi dan Aziz
Budi Setiawan, objek yang digunakan JII dan model yang digunakan Analisis
Regresi Linier Berganda. Pada penelitian yang dilakukan Azzahra Hasna
Rida, memiliki persamaan pada model dan objek yang diteliti, namun berbeda
waktu dalam objek penelitian tersebut. Pada penelitian yang dilakukan Rizka
Yuliana, objek yang digunakan JII dan model yang digunakan sama yaitu
Vector Error Corection Model (VECM). Pada penelitian yang dilakukan Ari
Pani Desvina, Purnama Sari Lubis objek yang digunakan JIl dan model yang
digunakan sama vyaitu Vector Error Corection Model (VECM). Pada
penelitian yang dilakukan Raka Abidzar Al Ghifari, dkk, objek yang
digunakan JII dan model yang digunakan Analisis Regresi Linier Berganda.
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No | Nama Model Variabel
1. | Munir (2012) Vector Error | Jakarta Islamic
Correction Model | Indeks (JII)
(VECM)
2. | Qoribul Husni (2015) Threshold Vector | Jakarta Islamic
Error Correction | Indeks (JII)
Model (TVECM)
3. | Siti Aisyiah S dan Rizqgi | Analisis Regresi | Indeks ~ Saham
Khoiroh (2015) Linier Berganda Syariah
Indonesia (ISSI)
4. | Hafidz Ash-Shidgi dan | Analisis Regresi | Jakarta Islamic
Aziz  Budi  Setiawan | Linier Berganda Indeks (JI1)
(2015)
5. | Azzahra Hasna Rida | Vector Error | Indeks ~ Saham
(2016) Correction Model | Syariah
(VECM) Indonesia (ISSI)
6. | Rizka Yuliana (2018) Vector Error | Jakarta Islamic
Correction Model | Indeks (JII)
(VECM)
7. | Ari Pani Desvina, | Vector Error | Indeks Harga
Purnama  Sari  Lubis | Correction Model | Saham
(2016) (VECM) Gabungan
(IHSG)
8. | Raka Abidzar Al Ghifari, | Analisis Regresi | Jakarta Islamic
dkk (2016) Linier Berganda Indeks (JII)
9. | Hannifah Karlina Wati | Vector Error | Indeks  Saham
(2016) Correction Model | Syariah

(VECM)

Indonesia (ISSI)
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1.7 Sistematika Penulisan

Untuk memberikan gambaran menyeluruh dan mempermudah dalam
penelitian mengenai Pemodelan Vector Error Corection Model (VECM) pada
pasar modal syariah di Indonesia, secara garis besar gambaran sistematika
penulisan penelitian ini terdiri dari tiga bagian yaitu bagian awal, bagian isi
dan bagian akhir.
A. Bagian Awal :

Bagian awal terdiri dari halaman judul, surat persetujuan skripsi,
halaman pengesahan, surat pernyataan keaslian skripsi, kata pengantar,
halaman persembahan, halaman motto, daftar isi, daftar tabel, daftar
gambar, daftar lampiran, dan abstraksi.

B. Bagian Isi:

BAB 1 PENDAHULIAN

Berisi tentang latar belakang masalah, batasan masalah, rumusan
masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, tinjauan pustaka, dan
sistematika penulisan.
BAB || DASAR TEORI

Berisi tentang teori penunjang yang digunakan dalam pembahasan
pemodelan Vector Error Corection Model (VECM) pada pasar modal
syariah di Indonesia.
BAB |l METODE PENELITIAN

Berisi tentang metode pengumpulan data, variable penelitian,
metode analisis data, alat pengolahan data dan flowchart.
BAB IV PEMBAHASAN

Berisi tentang pembahasan mengenai pemodelan Vector Error
Corection Model (VECM) pada pasar modal syariah di Indonesia.
BAB V STUDI KASUS

Berisi tentang pemodelan Vector Error Corection Model (VECM)
pada pasar modal syariah di Indonesia dan interpretasi terhadap hasil yang
diperoleh.
BAB VI KESIMPULAN DAN SARAN
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Berisi tentang kesimpulan yang dapat diambil dari pembahasan
permasalahan yang ada dan saran-saran yang berkaitan dengan penelitian
sejenis untuk penelitian berikutnya.

C. Bagian Akhir :
Pada bagian akhir terdiri dari daftar pustaka dari penelitian, serta

lampiran-lampiran dari pembahasan yang telah dilakukan.



BAB VI
KESIMPULAN

6.1 Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis dan pemodelan Inflasi, Sertifikat Bank

Indonesia Syariah (SBIS), Gros Domestik Produk (GDP) dan Sukuk terhadap
indeks harga saham penutupan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)
periode Januari 2017 sampai Desember 2021 dengan menggunakan Vector
Error Correction Model (VECM) dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1. Untuk melakukan pemodelan Vector Error Correction Model
(VECM) diperlukan beberapa langkah. Langkah pertama yang harus
dilakukan adalah stasioneritas dengan menggunakan uji Augmented
Dickey Fuller (ADF), pada langkah ini data yang tidak stasioner pada
level diubah menjadi stasioner pada first differece. Setelah itu
dilakukan pemilihan lag optimal berdasarkan nilai AIC minimum.
Selanjutnya uji stabilitas VAR, uji ini untuk memvalidasi hasil uji IRF
dan FEVD, jika nilai modulus kurang dari satu maka model VAR
stabil. Apabila model tidak stabil lakukan pemilihan lag optimum
dengan kriteria lainnya. Langkah selanjutnya adalah uji kausalitas, uji
ini dilakukan untuk melihat ketergantungan antara satu variabel
dengan variabel lainnya. Selanjutnya adalah uji kointegrasi, uji ini
dugunakan untuk melihat ada tidaknya hubungan jangka panjang
antar variabel-variabel. Pada penelitian ini digunakan uji kointegrasi
johansen, banyaknya vektor kointegrasi diperoleh dari uji trace
statistik. Untuk menggunakan analisis VECM maka minimal terdapat
satu rank kontegrasi jika tidak maka yang digunakan adalah VAR in
level. Langkah selanjutnya adalah estimasi parameter, pada langkah
bisa kita peroleh peubah apa saja yang berpengaruh pada jangka

panjang dan jangka pendek. Selanjunta langkah Diagnostic checking
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atau uji kelayakan model. Pada uji ini digunakan tiga uji diagnosis
yaitu uji normalitas residual dengan uji Jarque Bera, uji autokorelasi
dengan uji DurbinWaston dan uji heteroskedasitas dengan uji Breush-
Pagan. Jika belum diperoleh model terbaik lakukan pemilihan rank
kointegrasi lainnya. Selanjutnya dilakukan analisis IRF dan FEVD,
IRF sendiri berguna untuk menentukan respon suatu variabel endogen
terhadap guncangan atau shock dari variabel lainnya. Sedangkan
FEVD sendiri digunakan untuk melihat seberapa besar kontribusi atau
peranan suatu variabel dalam mempengaruhi variabel lainnya.
Langkah yang terakhir melakukan evaluasi model dengan menghitung
MAPE dengan data uji.

. Berdasarkan estimasi persamaan Vector Error Correction Model
(VECM) diperoleh hasil sebagai berikut:

- Hasil jangka pendek variabel Inflasi terhadap Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI) menunjukkan hubungan negatif tidak
signifikan, sedangkan hubungan jangka panjang variabel Inflasi secara
signifikan berhubungan negatif. Artinya pergerakan Indeks Saham
Syariah Indonesia dipengaruhi oleh Inflasi secara negatif. Ketika
terjadi kenaikan inflasi yang wajar akan memberikan pengaruh negatif
terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. Dan peningkatan Inflasi
yang signifikan akan memicu melemahnya Indeks Saham Syariah
Indonesia.

- Hasil jangka pendek variabel SBIS terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) menunjukkan hubungan negatif tidak signifikan,
sedangkan hubungan jangka panjang variabel SBIS secara signifikan
berhubungan positif. Artinya pergerakan Indeks Saham Syariah
Indonesia bisa dipengaruhi oleh SBIS secara positif. Ketika terjadi
kenaikan SBIS yang wajar akan memberikan pengaruh positif terhadap
Indeks Saham Syariah Indonesia. Dan peningkatan SBIS yang
signifikan menyebabkan pertumbuhan Indeks Saham Syariah

Indonesia.
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- Hasil jangka pendek variabel GDP terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) menunjukkan hubungan positif tidak signifikan,
sedangkan hubungan jangka panjang variabel GDP secara signifikan
berhubungan positif. Artinya pergerakan Indeks Saham Syariah
Indonesia bisa dipengaruhi oleh GDP secara positif. Ketika terjadi
kenaikan GDP yang wajar akan memberikan pengaruh positif terhadap
Indeks Saham Syariah Indonesia. Dan pertumbuhan GDP yang
signifikan menyebabkan Indeks Saham Syariah Indonesia meningkat.
- Hasil jangka pendek variabel Sukuk terhadap Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI) menunjukkan hubungan positif tidak
signifikan, sedangkan hubungan jangka panjang variabel Sukuk secara
signifikan berhubungan negatif. Artinya pergerakan Indeks Saham
Syariah Indonesia bisa dipengaruhi oleh Sukuk secara positif. Ketika
terjadi kenaikan Sukuk yang wajar akan memberikan pengaruh negatif
terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. Dan pertumbuhan Sukuk
yang signifikan menyebabkan Indeks Saham Syariah Indonesia
melemah.

Berikut ini model yang diperoleh dan dapat digunakan untuk
peramalan ISSI, Inflasi, SBIS, GDP dan Sukuk.
Model 1: Peramalan saham ISSI
dissi = -0.000185 + (-0.487565)*dissi.dl1 + (-0.404179)*dinflasi.dl1
+  (-28.776687)*dshis.dl1 ~ +  103.759389  *dgdp.dll  +
0.002139*dsukuk.dI1
Model 2: Peramalan Inflasi
dinflasi = -1.049e-05 + (-6.845e-03)*dissi.dll + (-4.728e-
01)*dinflasi.dl1 + 7.306e-01*dsbis.dl1 + 7.613e+00*dgdp.dll + (-
1.466e-04)*dsukuk.dl1
Model 3: Peramalan SBIS
dsbis = -1.258e-04 + (-1.020e-03)*dissi.dl1 + 1.917e-02*dinflasi.dl1
+ 5.318e-01*dshis.dll + 2.525e+00*dgdp.dll + (-1.393e-
05)*dsukuk.dl1
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Model 4: Peramalan GDP
dgdp = -3.148e-06 + 6.358e-07*dissi.dI1 + (-1.520e-03)*dinflasi.dl1
+ 4.026e-02*dshis.dll + (-5.073e-01)*dgdp.dll + (-2.316e-
06)*dsukuk.dl1
Model 5: Peramalan Sukuk
dsukuk = 0.02990 + (-5.63148)*dissi.dl1 + (158.74200)*dinflasi.dl1
+  1172.80890*dshis.dll ~ +  2580.57068*dgdp.dll  + (-
0.48051)*dsukuk.dl1

3. Setelah diperolen model berdasarkan estimasi persamaan Vector
Error Correction Model (VECM) untuk melakukan peramalan.
Diperoleh hasil keakuratan dengan nilai MAPE pada masing-masing
variabel yaitu Mape ISSI = 0.97%, Mape Inflasi = 2.86%, Mape
SBIS = 5.72%, Mape GDP = 0.01% dan Mape Sukuk = 1.43%.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa model runtun waktu VECM(2)
dapat melakukan peramalan dengan baik, karena nilai MAPE masih
dibawah 10%.

6.2 Saran

Bagi peneliti yang tertarik dengan masalah dalam penelitian ini dianjurkan

untuk melkukan beberapa saran berikut guna melengkapi dan

menyempurnakan hasil penelitian yang diperoleh melalui penelitian ini.

Ada bebrapa saran sebagai berikut:

1. Pada penelitian ini digunakan model Vector Error Correction Model
(VECM) dengan lima variabel yang berhubungan pasar modal syariah.
Sehingga bisa terbuka untuk mengganti, menambah maupun
mengurangi variabel lain dan dengan model lain untuk mempertajam
analisis hubungan variabel yang diteliti, seperti VAR X, TVECM,
SVAR dan lain-lain.

2. Pada penelitian ini mengunakan uji kointegrasi Johansen Jesilius,
untuk peneliti selanjutnya bisa mengggunakan uji kointegrasi lain

seperti uji kointegrasi Engle-Granger.
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