BAB V
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

A. Hasil Uji Kualitas Instrumen
1. Hasil Uji Stasioneritas Data (Unit Root Test)

Uji stasioneritas data menggunakan metode pengujian ADF
(Augmented Dickey Fuller) dengan menggunakan taraf nyata lima persen.
Apabila nilai t-ADF lebih kecil dari nilai kritis MacKinnon, maka dapat
disimpulkan data yang digunakan adalah stasioner (tidak mengandung akar
unit. Pengujian ini dilakukan dari tingkat level sampai dengan first
difference. Sebelum melakukan pengujian, beberapa variabel yang tidak
berbentuk persentase diubah kedalam bentuk log. Berikut hasil Uji

Stasioneritas data:

Tabel 5. 1
Hasil Uji ADF Menggunakan Intercept pada Tingkat Level
Mc Kinnon
Variabel ADF Critical Value | P-Value Keterangan
5 Persen
Log(PMK) | -4.315426 -2.967767 0.0021 Stasioner
Log(NPF) | -1.637314 -2.981038 0.4500 | Tidak Stasioner
Log(DPK) | -0.067300 -2.967767 0.9441 | Tidak Stasioner
Inflasi -4.675754 -2.971853 0.0009 Stasioner
Margin | -4.757627 -2.967767 0.0007 Stasioner

Sumber: Lampiran 2, data diolah

Dari hasil uji stasioner yang telah dilakukan sebagaimana terdapat
pada tabel 5.1 dapat diketahui bahwa ada dua variabel yang tidak stasioner
pada tingkat lavel, yaitu variabel NPF dan DPK. Sedangkan tiga variabel
lainnya yaitu PMK, Inflasi dan Margin telah stasioner. Variabel PMK telah
stasioner, hal tersebut dilihat dari probabilitas ADF t-statistik veriabel PMK

lebih kecil daripada nilai Mc Kinnon Critical Value 5 persen (penelitian ini
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menggunakan o = 0,05), yaitu -4.315426 < -2.967767. Artinya, Ho ditolak
dan H; diterima atau dengan kata lain, data sudah stasioner.

Hasil pengujian variabel NPF pada tingkat level tidak stasioner atau
memiliki akar unit dengan nilai t-ADF sebesar 0.4500> 0.05. Probabilitas
ADF t-statistik veriabel NPF lebih besar dari nilai Mc Kinnon Critical Value
5 persen, yaitu -1.637314 > -2.981038 artinya, Ho diterima dan H; ditolak,
atau dengan kata lain data tidak stasioner.

Hasil pengujian variabel DPK pada tingkat level juga tidak stasioner
atau memiliki akar unit dengan nilai t-ADF sebesar 0.9441> 0.05.
Probabilitas ADF t-statistik veriabel NPF lebih besar dari nilai Mc Kinnon
Critical Value 5 persen, yaitu -0.067300 > -2.967767 artinya, Ho diterima
dan Hs ditolak, atau dengan kata lain data tidak stasioner.

Variabel Inflasi pada tingkat level telah stasioner dengan nilai t-ADF
sebesar 0.0009 < 0.05. Probabilitas ADF t-statistik veriabel Inflasi lebih
kecil daripada nilai Mc Kinnon Critical Value 5 persen (penelitian ini
menggunakan o = 0,05), yaitu -4.675754 < -2.971853. Artinya, Ho ditolak
dan Hq diterima atau dengan kata lain, data sudah stasioner.

Sama halnya dengan variabel Inflasi, hasil pengujian variabel
Margin pada tingkat level telah stasioner atau memiliki akar unit dengan
nilai t-ADF sebesar 0.0007 < 0.05. Probabilitas ADF t-statistik veriabel
Margin lebih kecil daripada nilai Mc Kinnon Critical Value 5 persen
(penelitian ini menggunakan o = 0,05), yaitu -4.757627 < -2.967767.
Artinya, Ho ditolak dan H: diterima atau dengan kata lain, data sudah

stasioner.
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Dari hasil pengujian diatas, oleh karena ada beberapa variabel yang
tidak stasioner pada tingkat level yaitu variabel NPF dan DPK, maka
solusinya adalah dengan melakukan deferensiasi data pada tingkat first

difference. Berikut merupakan hasil diferensiasi data pada tingkat first

difference:
Tabel 5. 2
Hasil Uji ADF Menggunakan Intercept pada Tingkat First Difference
Mc Kinnon
Variabel ADF Critical Value P-Value Keterangan
5 Persen
Log (PMK) | -16.27178 -2.971853 0.0001 Stasioner
Log(NPF) -5.771717 -2.981038 0.0001 Stasioner
Log(DPK) -6.006671 -2.971853 0.0000 Stasioner
Inflasi -6.822325 -2.998064 0.0000 Stasioner
Margin -7.284987 -2.976263 0.0000 Stasioner

Sumber: Lampiran 2, data diolah

Dari tabel diatas, dapat diketahui bahwa semua variabel telah
stasioner pada tingkat first difference. Hal tersebut dapat dilihat dari nilai
probabilitas ADF t-statistik masing-masing variabel yang lebih kecil
daripada nilai Mc Kinnon Critical Value 5 persen. Hasil pengujian
satasioneritas pada tingkat first difference adalah sebagai berikut:

Hasil pengujian stasioneritas variabel PMK model intercept pada
tingkat first difference menunjukkan bahwa nilai probabilitas ADF t-
statistik lebih kecil daripada nilai Mc Kinnon Critical Value 5 persen, yaitu
-16.27178 < -2.971853 yang berarti bahwa Ho ditolak dan H; diterima atau
dengan kata lain, data telah stasioner.

Variabel NPF telah stasioner pada tingkat first difference dengan

hasil uji yang menunjukkan bahwa nilai probabilitas ADF t-statistik lebih
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kecil daripada nilai Mc Kinnon Critical Value 5 persen, yaitu -5.771717 < -
2.981038 yang berarti bahwa Ho ditolak dan Hi diterima atau dengan kata
lain, data telah stasioner.

Variabel DPK juga telah stasioner pada tingkat first difference
dengan hasil uji yang menunjukkan bahwa nilai probabilitas ADF t-statistik
lebih kecil daripada nilai Mc Kinnon Critical Value 5 persen, yaitu -
6.006671< -2.971853 yang berarti bahwa Ho ditolak dan H; diterima atau
dengan kata lain, data telah stasioner.

Variabel Inflasi pada pengujian model intercept pada tingkat first
difference menunjukkan bahwa nilai probabilitas ADF t-statistik lebih kecil
daripada nilai Mc Kinnon Critical Value 5 persen, yaitu -6.822325 < -
2.998064 yang berarti bahwa Ho ditolak dan Hi diterima atau dengan kata
lain, data telah stasioner.

Variabel Margin pada pengujian model intercept pada tingkat first
difference menunjukkan bahwa nilai probabilitas ADF t-statistik lebih kecil
daripada nilai Mc Kinnon Critical Value 5 persen, yaitu -7.284987 < -
2.976263 yang berarti bahwa Ho ditolak dan Hi diterima atau dengan kata
lain, data telah stasioner.

Dari hasil pengujian stasioneritas diatas, semua variabel telah
memenuhi persyaratan stasioneritas data uji ADF dimana nilai probabilitas
ADF t-statistik lebih kecil daripada nilai Mc Kinnon Critical Value 5 persen
pada tingkat first difference sehingga dapat dilakukan penentuan panjang

lag optimal.
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2. Hasil Uji Panjang Lag Optimal

Setelah melakukan uji akar unit, langkah selanjutnya adalah
penentuan panjang lag optimal. Pengujian panjang lag optimal ini sangat
berguna untuk menghilangkan masalah auto korelasi dalam sistem VAR
yang digunakan sebagai analisis stabilitas VAR. Kandidat lag yang terpilih
adalah panjang lag menurut kriteria Likehood Ratio (LR), Final Prediction
Error (FPE), Akaike Information Crition (AIC), Schwarz Information
Crition (SIC), dan Hannan-Quin Crition (HQ). Penentuan lag optimal
dalam penelitian ini berdasarkan kriteria sequential modified LR test

statistic (LR).

Tabel 5. 3
Hasil Pengujian Panjang Lag
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 | 75.25215 NA 3.78e-09 | -5.203863 | -4.963893* | -5.132507*
1 104.1418 | 44.93945* | 2.94e-09* | -5.491985 | -4.052166 | -5.063851
2 129.8655 | 30.48730 | 3.45e-09 | -5.545589* | -2.905922 | -4.760678

Sumber: Lampiran 3, data diolah

Dari hasil pengujian diatas, panjang lag optimal adalah pada lag 1
dengan nilai sequential modified LR test statistic sebesar 44,93945,
sehingga dalam pengujian selanjutnya akan menggunakan panjang lag
optimal 1.
Hasil Uji Stabilitas Model

Stabilitas model VECM sangatlah penting, karena apabila model
VECM tidak stabil maka analisis IRF dan VDC menjadi tidak valid. Suatu

sistem VECM dikatakan stabil apabila seluruh akar atau roots-nya memiliki
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modulus lebih kecil dari satu. Hasil uji stabilitas model VECM yang telah

dilakukan adalah sebagai berikut:

Tabel 5. 4

Hasil Uji Stabilitas Model VECM

Root Modulus
-0.639688 0.639688
-0.406036 - 0.314533i 0.513612
-0.406036 + 0.314533i 0.513612
-0.327701 0.327701
0.172596 0.172596

Sumber: Lampiran 4, data diolah

Dari hasil pengujian pada tabel diatas, dapat disimpulkan bahwa
estimasi stabilitas model VECM yang akan digunakan untuk analisis IRF
dan VDC telah stabil karena kisaran modulus <1. Dengan demikian, hasil
analisis IRF dan VDC adalah valid dan dapat dilakukan pengujian
selanjutnya.
Hasil Uji Kointegrasi

Uji kointegrasi dilakukan untuk menentukan apakah grup dari

variabel yang tidak stasioner pada tingkat level memenuhi persayaratan
proses integrasi yaitu dimana semua variabel telah stasioner pada derajat
yang sama Yyaitu derajat 1, 1(1). Uji kointegrasi juga digunakan untuk
mengetahui apakah ada pengaruh jangka panjang variabel yang diteliti.
Apabila terbukti adanya kointegrasi maka tahapan VECM dapat
dilanjutkan, namun apabila tidak terbukti maka VECM tidak dapat
dilanjutkan.

Kriteria pengujian kointegrasi pada penelitian ini didasarkan pada

trace statistic, apabila nilai trace statistic lebih dari nilai critical value 5%
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maka dinyatakan ada kointegrasi sehingga dapat diketahui berapa jumlah
persamaan yang terkointegrasi dalam sistem. Berikut hasil uji kointegrasi
yang telah dilakukan:

Tabel 5.5

Hasil Pengujian Kointegrasi (Johansen's Cointegration Test)
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.901333 149.1405 69.81889 0.0000
At most 1 * 0.711563 86.60828 47.85613 0.0000
At most 2 * 0.593416 53.03971 29.79707 0.0000
At most 3 * 0.512063 28.74067 15.49471 0.0003
At most 4 * 0.293124 9.366318 3.841466 0.0022

Trace test indicates 5 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.901333 62.53222 33.87687 0.0000
At most 1 * 0.711563 33.56856 27.58434 0.0075
At most 2 * 0.593416 24.29905 21.13162 0.0173
At most 3 * 0.512063 19.37435 14.26460 0.0071
At most 4 * 0.293124 9.366318 3.841466 0.0022

Max-eigenvalue test indicates 5 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Sumber: Lampiran 5, data diolah

Dari tabel hasil uji kointegrasi diatas, dapat dilihat bahwa nilai trace
statistic dan maximum eigenvalue pada r = O lebih besar dari critical value
dengan tingkat signifikansi 5 persen. Sehingga dapat dijelaskan bahwa
dalam taraf uji 5 persen (0,05) terdapat lima rank variabel yang memiliki
hubungan kointegrasi. Hal tersebut dibuktikan dengan nilai trace statistic

149.1405 lebih besar dari nilai critical value 5 persen 69.81889, nilai trace
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statistic  33.56856 lebih besar dari nilai critical value 5
persen 27.58434, nilai trace statistic 24.29905 lebih besar dari nilai critical
value 5 persen 21.13162, nilai trace statistic 19.37435 lebih besar dari nilai
critical value 5 persen 14.26460,dan nilai trace statistic 9.366318 lebih
besar dari nilai critical value 5 persen 3.841466. Serta nilai Max-eigen
Statistic 62.53222 lebih besar dari nilai critical value 5 persen
33.87687, nilai Max-eigen Statistic 33.56856 lebih besar dari nilai critical
value 5 persen 27.58434, nilai Max-eigen Statistic 24.29905 lebih besar
dari nilai critical value 5 persen 21.13162, dan nilai Max-eigen Statistic
19.37435 .lebih besar dari nilai critical value 5 persen 14.26460, 9.366318
lebih besar dari nilai critical value 5 persen 3.841466 sehingga Ho yang
menyatakan bahwa tidak ada kointegrasi ditolak dan H; yang menyatakan
bahwa terdapat kointegrasi diterima, atau dengan kata lain variabel-variabel
yang digunakan memiliki kointegrasi (hubungan dalam jangka panjang)
satu dengan yang lainnya.

Berdasrkan analisis ekonomi diatas, dapat dilihat bahwa antara
kelima variabel pada penelitian ini terdapat kointegrasi pada tingkat
signifikansi 5 persen. Dari hasil uji kointegrasi mengindikasikan bahwa
diantara pergerakan PMK, NPF, DPK, Inflasi dan Margin memiliki
hubungan stabilitas/ keseimbangan dan kesamaan pergerakan dalam jangka
panjang. Hasil pengujian tersebut juga membuktikan bahwa estimasi
VECM dalam penelitian ini dapat digunakan dan dapat dilakukan pengujian

selanjutnya.
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5. Hasil Uji Kausalitas Granger

Granger causality test dilakukan untuk melihat apakah dua
variabel memiliki hubungan timbal balik atau tidak. Dengan kata lain,
menguji apakah suatu variabel memiliki hubungan sebab akibat dengan
variabel lainnya secara signifikan, karena setiap variabel dalam penelitian
mempunyai kesempatan untuk menjadi variabel endogen maupun eksogen.

Uji kausalitas pada penelitian ini menggunakan VAR Pairwise
Granger Causality Test dan menggunakan taraf nyata lima persen. Variabel
yang memiliki hubungan Kkausalitas adalah variabel dengan nilai
probabilitas yang lebih kecil dari nilai alpha 0.05 yang berarti nantinya HO
akan ditolak dan berarti satu variabel akan mempengaruhi variabel lain.

Dari uji kausalitas yang telah dilakukan, terdapat tiga variabel yang
diduga signifikan mempengaruhi PMK, yaitu variabel PMK itu sendiri,
Margin dan DPK. Namun demikian, PMK secara statistik tidak signifikan
mempengaruhi variabel-variabel tersebut sehingga tidak terjadi hubungan

kausalitas. Berikut hasil uji kausalitas granger yang telah dilakukan:
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Tabel 5. 6

Hasil Uji Kausalitas (Granger Causality test)

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
LOG(NPF) does not Granger Cause LOG(PMK) 29 8.82218 0.0063
LOG(PMK) does not Granger Cause LOG(NPF) 0.19557 0.6620
LOG(DPK) does not Granger Cause LOG(PMK) 29 0.74512 0.3959
LOG(PMK) does not Granger Cause LOG(DPK) 0.04344 0.8365
INF does not Granger Cause LOG(PMK) 29 0.97065 0.3336
LOG(PMK) does not Granger Cause INF 2.37329 0.1355
MARGIN does not Granger Cause LOG(PMK) 29 4.16863 0.0514
LOG(PMK) does not Granger Cause MARGIN 0.04100 0.8411
LOG(DPK) does not Granger Cause LOG(NPF) 29 4.34999 0.0470
LOG(NPF) does not Granger Cause LOG(DPK) 0.78519 0.3837
INF does not Granger Cause LOG(NPF) 29 0.17084 0.6828
LOG(NPF) does not Granger Cause INF 2.25816 0.1450
MARGIN does not Granger Cause LOG(NPF) 29 0.26552 0.6107
LOG(NPF) does not Granger Cause MARGIN 0.11784 0.7342
INF does not Granger Cause LOG(DPK) 29 2.45512 0.1292
LOG(DPK) does not Granger Cause INF 1.17083 0.2892
MARGIN does not Granger Cause LOG(DPK) 29 1.04727 0.3156
LOG(DPK) does not Granger Cause MARGIN 1.87514 0.1826
MARGIN does not Granger Cause INF 29 0.00429 0.9483
INF does not Granger Cause MARGIN 1.06003 0.3127

Sumber:Lampiran 6, data diolah

Dari pengujian Granger diatas dapat kita ketahui hubungan timbal

balik atau kausalitas sebagai berikut:

e Variabel LOG(NPF) secara statistik signifikan mempengaruhi variabel

LOG(PMK) (0.0063) sehingga kita menolak hipotesis nol dan

menerima Hi yang menyatakan bahwa ada pengaruh Non Performing

Financing terhadap PMK, sebaliknya variabel LOG(PMK) secara

statistik tidak signifikan mempengaruhi LOG(NPF) (0.6620) sehingga

kita menerima hipotesis nol. Dengan demikian dapat disimpulkan
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adanya hubungan kausalitas searah antara LOG(NPF) dan LOG(PMK)
yaitu LOG(NPF) secara statistik signifikan mempengaruhi LOG(PMK)
dan tidak berlaku sebaliknya.

Variabel LOG(DPK) secara statistik tidak secara signifikan
mempengaruhi variabel LOG(PMK) (0.3959) sehingga kita menerima
hipotesis nol, begitu pula variabel LOG(PMK) secara statistik tidak
signifikan mempengaruhi LOG(DPK) (0.8365) sehingga kita menerima
hipotesis nol. Dengan demikian dapat disimpulkan tidak terjadi adanya
kausalitas apapun antara LOG(DPK) dan LOG(PMK).

Variabel INF secara statistik tidak secara signifikan mempengaruhi
variabel LOG(PMK) (0.3336) sehingga kita menerima hipotesis nol,
begitupula variabel LOG(PMK) secara statistik tidak signifikan
mempengaruhi INF (0.1355) sehingga kita menerima hipotesis nol.
Dengan demikian dapat disimpulkan tidak terjadi adanya kausalitas
apapun antara INF dan LOG(PMK).

Variabel MARGIN secara statistik signifikan mempengaruhi variabel
LOG(PMK) (0.0514) sehingga kita menolak hipotesis nol dan
menerima Hi yang menyatakan bahwa ada pengaruh Margin terhadap
PMK. Sedangkan variabel LOG(PMK) secara statistik tidak signifikan
mempengaruhi INF (0.8411) sehingga kita menerima hipotesis nol.
Dengan demikian dapat disimpulkan adanya hubungan kausalitas
searah antara Margin dan LOG(PMK) yaitu Margin secara statistik

signifikan mempengaruhi LOG(PMK) dan tidak berlaku sebaliknya.
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Variabel LOG(DPK) secara statistik tidak secara signifikan
mempengaruhi variabel LOG(NPF) (0.0470) sehingga kita menolak
hipotesis nol dan menerima H; yang menyatakan bahwa ada pengaruh
DPK terhadap NPF, sedangkan variabel LOG(NPF) secara statistik
tidak signifikan mempengaruhi LOG(DPK) (0.3837) sehingga kita
menerima hipotesis nol. Dengan demikian dapat disimpulkan terjadi
adanya kausalitas antara LOG(DPK) dan LOG(NPF) yaitu LOG(DPK)
secara signifikan mempengaruhi LOG(NPF) akan tetapi tidak berlaku
sebaliknya.

Variabel INF secara statistik tidak secara signifikan mempengaruhi
variabel LOG(NPF) (0.6828) sehingga kita menerima hipotesis nol,
beitu pula variabel LOG(NPF) secara statistik tidak signifikan
mempengaruhi INF (0.1450) sehingga kita menerima hipotesis nol.
Dengan demikian dapat disimpulkan tidak terjadi kausalitas antara INF
dan LOG(NPF).

Variabel MARGIN secara statistik tidak secara signifikan
mempengaruhi variabel LOGNPF (0.6107) sehingga kita menerima
hipotesis nol, begitupula variabel LOG(NPF) secara statistik tidak
signifikan mempengaruhi MARGIN (0.7342) sehingga kita menerima
hipotesis nol. Dengan demikian dapat disimpulkan tidak terjadi adanya
kausalitas apapun antara MARGIN dan LOG(NPF).

Variabel INF secara statistik tidak secara signifikan mempengaruhi

variabel LOG(DPK) (0.1292) sehingga kita menerima hipotesis nol,
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begitupula variabel LOG(DPK) secara statistik tidak signifikan
mempengaruhi INF (0.2892) sehingga kita menerima hipotesis nol.
Dengan demikian dapat disimpulkan tidak terjadi adanya kausalitas
apapun antara INF dan LOG(DPK).

Variabel Margin secara statistik tidak secara signifikan mempengaruhi
variabel LOG(DPK) (0.3156) sehingga kita menerima hipotesis nol,
begitupula variabel LOG(DPK) secara statistik tidak signifikan
mempengaruhi MARGIN (0.1826) sehingga kita menerima hipotesis
nol. Dengan demikian dapat disimpulkan tidak terjadi adanya kausalitas
apapun antara INF dan LOG(DPK).

Variabel Margin secara statistik tidak secara signifikan mempengaruhi
variabel INF (0.9483) sehingga kita menerima hipotesis nol, begitupula
variabel INF secara statistik tidak signifikan mempengaruhi MARGIN
(0.3127) sehingga kita menerima hipotesis nol. Dengan demikian dapat
disimpulkan tidak terjadi adanya kausalitas apapun antara MARGIN

dan INF.
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B. Hasil Estimasi Model VECM
Hasil estimasi VECM menunjukkan hubungan jangka pendek dan
jangka panjang antara PMK, NPF, DPK, Inflasi, dan Margin. Pada estimasi
ini, PMK merupakan variabel dependen, sedangkan variabel independennya
adalah NPF, DPK, Inflasi dan Margin. Hasil estimasi VECM untuk
menganalisis pengaruh jangka pendek dan jangka panjang, pengaruh

variabel independen terhadap variabel dependen dapat dilihat pada tabel

berikut ini:
Tabel 5. 7
Estimasi VECM Jangka Pendek
Variabel Koefisien T-statistik
CointEql -0.457605 [-2.12403]
D(LOG(PMK(-1))) -0.384288 [-2.71083]
D(LOG(NPF(-1))) -0.395990 [-1.69553]
D(LOG(DPK(-1))) 1.262136 [ 1.51641]
D(INF(-1)) -0.031511 [-1.03433]
D(MARGIN(-1)) 0.053260 [ 2.11684]
C -0.011455 [-0.60493]

Sumber: Lampiran 7, data diolah

Berdasarkan hasil yang disajikan pada tabel, pada jangka pendek
(satu bulan sesuai jenis data yang digunakan yaitu data bulanan periode Juni
2014 sampai dengan November 2016) terdapat dua variabel signifikan pada
tarafnyata lima persen, dan variabel error correction tidak signifikan.
Variabel yang signifikan pada taraf nyata lima persen adalah Pembiayaan
Modal Kerja dan Margin yang masing-masing pada lag 1. Besaran
penyesuaian dari jangka pendek ke jangka panjang yaitu sebesar 0,45

persen.
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Hasil estimasi jangka pendek menunjukkan bahwa dalam jangka
pendek terdapat dua variabel yang berpengaruh signifikan terhadap PMK
yaitu variabel PMK itu sendiri dan variabel Margin yang masing-masing
signifikan pada lag 1, serta terdapat tiga variabel yang tidak berpengaruh

signifikan yaitu variabel NPF, DPK dan Inflasi.

Tabel 5.8
Estimasi VECM Jangka Panjang
Variabel Koefisien T-statistik
LOG(NPF(-1)) -1.348994 [-15.9393]
LOG(DPK(-1)) 0.961586 [ 4.89310]
INF(-1) -0.063043 [-3.91810]
MARGIN(-1) 0.135401 [ 5.68273]

Sumber: Lampiran 7, data diolah

Pada jangka panjang, semua variabel independen yaitu NPF, DPK,
Inflasi dan Margin signifikan pada taraf nyata lima persen. Semua variabel
signifikan pada lag 1.

Hasil estimasi VECM jangka pendek dan jangka panjang diatas
merupakan hasil yang valid, dimana diketahui dari nilai koefisien
determinasi Rsquared sebesar 0,72 atau 72 persen dari 1,00 persen atau 100
persen. Perubahan variabel dependen (PMK) mampu dijelaskan oleh
variabel independennya (NPF, DPK, Margin, dan Inflasi) sebesar 72 persen
dari maksimal 100 persen, selebihnya variabel dependen dipengaruhi oleh

variabel diluar penelitian.
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C. Pembahasan (Interpretasi)
1. Pengaruh NPF terhadap PMK pada Bank Umum Syariah di Indonesia

Berdasarkan estimasi VECM dalam jangka pendek diperoleh bahwa
variabel NPF tidak berpengaruh signifikan terhadap PMK, nilai t-statistik
parsial variabel ini lebih besar daripada -2,02108 yaitu sebesar -1.69553
yang artinya Ho diterima, atau dengan kata lain variabel NPF dalam jangka
pendek tidak berpengaruh signifikan terhadap PMK.

Menurut Hendrasman (2008) variabel non performing financing
tidak berpengaruh signifikan karena variabel ini merupakan faktor
pengendalian biaya dan posisi resiko dalam pembiayaan. Apabila non
performing financing ini dapat ditekan semaksimal mungkin, maka semakin
besar keuntungan yang akan diperoleh Bank Syariah. Dengan sedikitnya
resiko yang diterima, maka secara tidak langsung hal ini akan meningkatkan
kepercayaan nasabah terhadap Bank Umum Syariah. Sedangkan menurut
Prihatin dan Akhyar Adnan (2005) mengapa non performing financing tidak
berpengaruh signifikan terhadap pembiayaan dikarenakan tiga hal, yaitu: (1)
Pembiayaan pada bank syariah yang cukup tinggi, (2) Penanganan
pembiayaan bermasalah pada bank syariah. Penanganan pembiayaan
bermasalah pada bank syariah lebih banyak dilakukan dengan cara
Rescedulling yaitu penjadwalan kembali jangka waktu angsuran serta
memperkecil jumlah angsuran, Reconditioning yaitu memperkecil margin
keuntungan atau bagi hasil usaha, serta pengalihan atau pembiayaan ulang

dengan akad al-gardhul hasan yaitu melakukan pengembalian pokok

80



pinjaman saja daripada melakukan sita jaminan. (3) kecilnya peluang moral
hazard pada bank syariah.

Pada estimasi jangka panjang, variabel Non Performing Financing
(NPF) mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap PMK
(Pembiayaan Modal Kerja UMKM) yaitu sebesar -1.348994. Artinya, jika
terjadi kenaikan non performing financing (NPF) maka akan menyebabkan
PMK turun sebesar 1.348994 persen. Kondisi ini sesuai dengan hipotesis
dimana, nilai t-statistik variabel NPF pada lag 1 sebesar -15,9393 atau lebih
kecil dari -2,02108 yang artinya, HO ditolak dan H1 diterima atau dengan
kata lain, variabel NPF berpengaruh negatif dan signifikan terhadap PMK
dalam jangka panjang. Hasil penelitian tersebut telah sesuai dengan teori
dimana NPF merupakan jumlah perbandingan antara pembiayaan yang
bermasalah dengan jumlah total pembiayaan. NPF akan berpengaruh
terhadap PPAP, ketika jumlah NPF bertambah akan meningkatkan jumlah
PPAP yang harus dibentuk oleh pihak bank. Jika hal tersebut terus terjadi,
maka akan mengurangi jumlah modal, dengan demikian pembiayaan yang
diberikan akan berkurang. Hasil penelitian ini juga sesuai dengan penelitian
Ritonga (2015) yang menyebutkan bahwa Non Performing Financing
(NPF) berpengaruh negatif signifikan terhadap pembiayaan UKM) pada

bank syariah di Indonesia.

81



2. Pengaruh DPK terhadap PMK pada Bank Umum Syariah di Indonesia

Dalam estimasi jangka pendek, variabel Dana Pihak Ketiga tidak
berpengaruh signifikan terhadap PMK, nilai t-statistik parsial variabel ini
lebih besar daripada -2,02108 yaitu sebesar 1.51641 yang artinya Ho
diterima, atau dengan kata lain variabel DPK dalam jangka pendek tidak
berpengaruh signifikan terhadap PMK. Hasil penelitian ini didukung oleh
penelitian Maula (2008) yang meyatakan bahwa dana pihak ketiga tidak
berpengaruh signifikan terhadap penyaluran pembiayaan terutama jenis
pembiayaan murabahah dikarenakan pembiayaan ini beresiko Kkecil
sehingga kemungkinan besar sumber dana yang digunakan untuk
pembiayaan ini berasal dari modal inti atau modal sendiri.

Sedangkan dalam estimasi jangka panjang, variabel Dana Pihak
Ketiga berpengaruh positif dan signifikan terhadap PMK dengan koefisien
sebesar 0.961586. Artinya, jika terjadi kenaikan Dana Pihak Ketiga maka
akan menyebabkan kenaikan Pembiayaan Modal Kerja (PMK) sebesar
0.961586 persen. Hal tersebut telah sesuai dengan teori yang menyatakan
bahwa dana pihak ketiga merupakan sumber dana terpenting dan terbesar
yang digunakan dalam kegiatan operasional perbankan sehingga semakin
besar sumber dana yang terkumpul maka bank dapat menyalurkan
pembiayaan dalam batas maksimum yang lebih besar pula. Hasil penelitian
ini juga sesuai dengan hasil penelitian Pratama (2010) yang menyatakan
bahwa variabel DPK berpengaruh positif dan signifikan terhadap

penyaluran kredit perbankan pada Bank Umum di Indonesia.
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3. Pengaruh Inflasi terhadap PMK pada Bank Umum Syariah di Indonesia

Variabel Inflasi dalam jangka pendek tidak berpengaruh signifikan
terhadap PMK, nilai t-statistik parsial variabel ini lebih besar daripada -
2,02108 yaitu sebesar -1.03433 yang artinya Ho diterima, atau dengan kata
lain variabel Inflasi dalam jangka pendek tidak berpengaruh signifikan
terhadap PMK. Hasil ini sesuai dengan penelitian Firaldi (2013) yang
menyatakan bahwa dalam jangka pendek variabel inflasi tidak berpengaruh
signifikan terhadap pembiayaan. Inflasi tidak berpengaruh dalam jangka
pendek dikarenakan tingkat inflasi pada periode penelitian masih dalam
tingkat inflasi yang stabil.

Dalam jangka panjang, variabel Inflasi berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap PMK dengan koefisien sebesar -0.063043. Artinya, jika
terjadi kenaikan Inflasi 1 persen maka akan menyebabkan penurunan
Pembiayaan Modal Kerja (PMK) sebesar 0.063043 persen. Hal tersebut
sesuai dengan teori dimana pada saat inflasi naik maka pemerintah (Bank
Indonesia) melakukan regulasi untuk menaikkan suku bunga simpanan
bank-bank di Indonesia. Untuk mempertahankan agar bank-bank tidak
mengalami negative spread atau kondisi dimana suku bunga simpanan lebih
besar daripada suku bunga kredit maka bank akan menaikkan suku bunga
kreditnya, dengan demikian ketika terjadi kenaikan inflasi maka jumlah
kredit akan berkurang. Kaitannya dengan perbankan syariah adalah dalam

penentuan margin pembiayaan, bank syariah mengunakan metode going
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rate pricing, yaitu menggunakan tingkat suku bunga pasar sebagai rujukan
(benchmark) karena bank syariah berkompetisi dengan bank umum.
. Pengaruh Margin terhadap PMK pada Bank Umum Syariah di Indonesia

Dalam estimasi jangka pendek, variabel Margin berpengaruh positif
dan signifikan terhadap PMK dengan koefisien sebesar 0.053260 yang
artinya, jika terjadi kenaikan Margin maka akan menyebebkan kenaikan
Pembiayaan Modal Kerja sebesar 0.05 persen.

Variabel Margin dalam jangka panjang juga berpengaruh positif dan
signifikan terhadap PMK dengan koefisien sebesar 0.135401. Artinya, jika
terjadi kenaikan Margin maka akan menyebabkan kenaikan Pembiayaan
Modal Kerja (PMK) sebesar 0.135401 persen.

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian Maula (2008) yang
menyatakan bahwa margin keuntungan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap penyaluran pembiayaan pada bank syariah mandiri, selain itu
penelitian Ma’arif (2006) juga menyatakan bahwa margin berpengaruh
positif terhadap pembiayaan pada Bank Tabungan Negara kantor cabang
syariah di Yogyakarta. Hal tersebut dapat dijelaskan karena, apabila margin
pembiayaan bertambah dan resiko pembiayaan dapat ditekan maka tingkat
profitabilitas bank akan naik atau pembiayaan tersebut memberikan
keuntungan bagi bank sehingga bank akan manambah penyaluran
pembiayaan.

Namun, tingkat margin yang terlalu tinggi akan mengurangi minat

masyarakat untuk meminjam pembiayaan sebab mereka dihadapkan dengan
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jumlah pembayaran pembiayaan ditambah dengan margin yang tinggi
sehingga hal tersebut akan memberatkan mereka dalam pengembalian
pembiayaan di masa yang akan datang.

Hasil estimasi VECM jangka pendek dan jangka panjang diatas
merupakan hasil yang valid, dimana diketahui dari nilai koefisien
determinasi Rsquared sebesar 0,72 persen atau 72 persen dari 1,00 persen
atau 100 persen. Perubahan variabel dependen (PMK) mampu dijelaskan
olehvariabel independennya (NPF, DPK, Margin, dan Inflasi) sebesar 72

persen dari maksimal 100 persen.

. Analisis IRF

Analisis IRF menjelaskan dampak dari guncangan (shock) pada satu
variabel terhadap variabel lain. Analisis ini tidak hanya menganalisis dalam
jangka pendek, namun juga dapat menganalisis untuk beberapa horizon
kedepan sebagai informasi jangka panjang. Pada analisis ini dapat melihat
respon dinamika jangka panjang setiap variabel apabila ada shock tertentu
sebesar satu standar error pada setiap persamaan. Analisis Impuls Response
Function juga berfungsi untuk melihat berapa lama pengaruh tersebut
terjadi.

Impuls Response Function memberikan gambaran bagaimana
respon dari suatu variabel dimasa mendatang jika terjadi gangguan pada
satu variabel lainnya. Hasil pengujian ini berupa grafik dimana grafik
tersebut akan menunjukkan respon positif atau negatif dari variabel yang

digunakan. Berikut merupakan hasil uji IRF:
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Tabel 5.9

Analisis IRF
Response
of
LOG(PMK):
Period LOG(PMK) LOG(NPF)  LOG(DPK) INF MARGIN
1 0.087085  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.047495  0.001886 0.013721 -0.028963 -0.003818
3 0.080538  0.003766 -0.005161 -0.021451 -0.006756
4 0.053642 -0.007134 0.007004 -0.024546 0.001052
5 0.066803  0.003760 0.006943 -0.019076 0.002065
6 0.061070 -0.001907 0.005753 -0.025088 -0.002839
7 0.066262  0.000932 0.003771 -0.021783 -0.000469
8 0.061131 -0.001858 0.006162 -0.023168 -0.000557
9 0.064538  0.000800 0.005389 -0.021976 -0.000212
10 0.062731 -0.000943 0.005408 -0.023243 -0.001188

Sumber: Lampiran 8, data diolah

a. Respon PMK

terhadap Shock PMK

Response of LOGPNMKto LOG(PHMK)

Sumber: Lampiran 8, data diolah

Hasi

Gambar 5. 1
I Analisis IRF PMK terhadap shock PMK
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Dari ganbar diatas dapat dijelaska bahwa respon PMK terhadap
variabel PMK itu sendiri mengalami trend yang positif dari periode pertama
hingga periode kesepuluh. Hal tersebut ditujukkan dengan garis IRF yang
berada di atas garis horizontal. Meskipun demikian, respon PMK
mengalami fluktuasi dimana terjadi penurunan pada periode kedua
kemudian terjadi kenaikan pada periode ketiga dan terjadi penurunan
kembali pada periode keempat dan setelah itu naik pada periode kelima dan
kemudian cenderung stabil.

b. Respon PMK terhadap Shock NPF

Response of LOG(PMK}toLOG (NPF)

Sumber: Lampiran 8, data diolah

Gambar 5. 2
Hasil Analisis IRF PMK terhadap shock NPF

Dari gambar diatas, dapat kita lihat bahwa respon PMK terhadap
variabel NPF cenderung stabil, dibuktikan dengan garis IRF yang
cenderung berhimpitan dengan garis horizontal. Penurunan respon PMK

terhadap variabel NPF terjadi pada periode keempat dengan trend yang
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negatif, namun kembali naik pada periode kelima dengan trend positif.
Penurunan dengan trend negatif juga terjadi pada periode keenam,
kedelapan, dan kesepuluh.

c. Respon PMK terhadap shock DPK

Response of LOG (PM K)to LOG({DP K)

Sumber: Lampiran 8, data diolah

Gambar 5. 3
Hasil Analisis IRF PMK terhadap Shock DPK

Dari gambar diatas, dapat dijelaskan bahwa respon PMK terhadap
variabel DPK pada periode pertama hingga kedua mengalami kenaikan
dengan trend positif karena garis IRF berada diatas garis horizontal. Respon
PMK terhadap shock DPK menurun pada periode tiga dengan trend yang
negatif namun kembali naik pada priode selanjutnya dan cenderung stabil

dengan trend yang positif.
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d. Respon PMK terhadap shock Inflasi

Fesponseof LOG(PMK)}to INF

[ ]

]
La

[
N
h
[&5]
=]

Sumber: Lampiran 8, data diolah

Gambar 5. 4
Hasil Analisis IRF PMK terhadap shock Inflasi

Respon PMK terhadap shock Inflasi cenderung stabil pada trend
negatif yang dibuktikan dengan garis IRF yang berada dibawah garis
horizontal. Tren negatif ini diawali penurunan tajam dari periode pertama
ke periode kedua yang kemudian stabil dan tidak mengalami kenaikan
maupun penurunan yang cukup signifikan dari periode kedua hingga

periode kesepuluh.
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e. Respon PMK terhadap shock Margin

Response of LOG(PHMEK}to MARG N

]

1<

Sumber: Lampiran 8, data diolah

Gambar 5.5
Hasil Analisis IRF PMK terhadap shock Margin

Garis Respon PMK terhadap shock Margin pada awal periode
hingga periode ketiga mengalami penurunan dengan trend yang negatif,
namun kenaikan tejadi pada periode keempat hingga periode kelima.
Penurunan dengan trend negatif terjadi lagi pada trend keenam hingga akhir

periode.

. Analisis VDC

Variance Decomposition bertujuan untuk mengukur besarnya
kontribusi atau komposisi pengaruh masing-masing variabel independen
terhadap variabel dependennya. Variance Decomposition digunakan untuk
menyusun forecast error variance suatu variabel, yaitu seberapa besar

perbedaan antara variance sebelum dan sesudah shock, baik shock yang
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berasal dari diri sendiri maupun shock dari variabel lain untuk melihat
pengaruh relatif variabel penelitian terhadap variabel lainnya.

Variance Decomposition digunakan untuk memberikan panjelasan
terperinci mengenai bagaimana perubahan satu variabel yang dipengaruhi
oleh perubahan variabel lainya. Perubahan yang terjadi pada variabel
ditunjukkan dengan adanya perubahan error correction variance. Hasil uji

variance decomposition dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 5. 10
Hasil Analisis VDC Pembiayaan Modal Kerja
Variance
Decomposit
ion of

LOG(PMK):

Period S.E. LOG(PMK)  LOG(NPF)  LOG(DPK) INF MARGIN
1 0.087085  100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.104331  90.39727 0.032682 1.729705 7.706419 0.133919
3 0.133858  91.11590 0.098992 1.199426 7.249584 0.336099
4 0.146625  89.32311 0.319214 1.227800 8.844613 0.285266
5 0.162456  89.67151 0.313599 1.182813 8.583536 0.248538
6 0.175487  88.95922 0.280569 1.121135 9.399896 0.239177
7 0.188881  89.09664 0.244623 1.007619 9.444042 0.207074
8 0.199979  88.82673 0.226857 0.993835 9.767075 0.185506
9 0.211352  88.84914 0.204532 0.954783 9.825370 0.166180
10 0.221758  88.70837 0.187596 0.926749 10.02346 0.153818

Sumber: L_ampiran é data diolat;

Dari tabel diatas, dapat dijelaskan bahwa pada periode pertama,

PMK sangat dipengaruhi oleh shock PMK itu sendiri sebesar 100 persen.

Pada periode ini variabel lain belum mempengaruhi ditunjukkan dengan

nilai VD sebesar 0. Pada periode selanjutnya pengaruh shock PMK
cenderung terus menurun.

Pada periode kedua, shock variabel NPF mulai mempengaruhi PMK

sebesar 0,03 persen. Pada periode selanjutnya pengaruh tersebut mengalami
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kenaikan hingga pada periode kelima sebesar 0,31 persen, kemudian
besarnya pengaruh tersebut mulai menurun hingga pada periode kesepuluh
sebesar 0,18 persen.

Shock variabel DPK mulai mempengaruhi PMK pada periode kedua
sebesar 1,72 persen. Kemudian pada periode-periode berikutnya pengaruh
shock tersebut mulai mengalami penurunan pada tiap periode hingga pada
periode ketujuh masih bernilai 1,00 persen nhamun penurunan terus terjadi
hingga sebesar 0,92 pada periode kesepuluh.

PMK mulai dipengaruhi shock variabel Inflasi pada periode kedua
dengan nilai sebesar 7,7 persen dan terus meningkat menjadi 8,8 persen pada
periode ketiga selanjutnya menjadi 9,39 persen pada periode keenam dan
terus naik hingga menjadi 10,02 persen pada periode kesepuluh.

Shock variabel margin mulai mempengaruhi PMK pada periode
kedua dengan nilai sebesar 0,13 persen, kemudian pada periode ketiga
mengalami kenaikan menjadi 0,33 persen. Kemudian terus mengalami

penurunan hingga menjadi 0,15 persen pada periode terakhir.
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