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Penelitian ini bertujuan untuk: (a) membuktikan manakah diantara dinar emas, dirham perak dan Dolar AS
yang mempunyai nilai tukar paling stabil dalam denominasi yen, pound sterling dan euro; (b) menentukan
arah dan bentuk hubungan volatilitas antara nilai tukar dinar emas, dirham perak dan Dolar AS dalam
denominasi yen, pound sterling dan euro. Berdasarkan hasil perhitungan koefisien variasi (coefficient of
variation) dapat dinyatakan bahwa secara rata-rata nilai tukar dinar emas lebih stabil dibandingkan dengan
nilai tukar dirham perak dan dolar AS terhadap yen, pound sterling dan euro.

Hasil uji kausalitas Granger menunjukkan bahwa volatilitas nilai tukar dinar emas dengan dolar AS, dan
dirham perak dengan dolar AS saling mempengaruhi. Sedangkan volatilitas nilai tukar dinar emas dengan
dirham perak tidak saling mempengaruhi. Sementaraitu, estimasi model VAR menunjukkan: (a) volatilitas
nilai tukar dinar emas terhadap yen dan pound sterling dipengaruhi oleh perubahan nilai tukar dinar emasitu
sendiri sebulan yang lalu, serta perubahan nilai tukar dolar sebulan dan dua bulan sebelumnya dengan
koefisien regresi yang jauh lebih besar. Namun, nilai tukar dinar emas terhadap euro tidak dipengaruhi oleh
perubahan nilai tukar dolar terhadap euro; (b) volatilitas nilai tukar dirham pada umumnya hanya
dipengaruhi oleh volatilitas nilai tukar dirham itu sendiri sebulan sebelumnya dengan koefisien regresi 0.9
dalam ketiga denominasi yang digunakan; (c) volatilitas nilai tukar dolar AS lebih banyak dipengaruhi oleh
pergerakan nilai tukarnya sendiri sebulan dan dua bulan sebelumnya.
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This research has objectives to: (a) prove which exchange rate is more stable between gold dirham; silver
dirham and US dollar in yen, pound sterling and euro denomination; (b) ascertain direction and volatility
relationship form between gold dinar, silver dirham and US dollar to yen, pound sterling and euro. By
calculating coefficient of variation, it was proven that in average, exchange rate of gold dinar more stable
than US dollar and silver dirham in yen, pound sterling and euro denomination.

The result of Granger Causality Test demonstrated that exchange rate volatility of gold dinar to US dollar
and silver dirham to US dollar has influences reciprocally. Meanwhile, gold dinar and silver dirham
volatilities have no reciprocal influences. Moreover; VAR model estimation showed that (a) gold dinar
exchange rate to yen and pound sterling is influenced by gold dinar exchange rate itself in one and two
previous periods; and US dollar exchange rate in previous one and two periods; (b) exchange rate volatility
of silver dirham in general isinfluenced by silver Dirham exchange rate itself in one previous period
(regression coefficient around 0.9) in the three denomination,- and (c) US dollar exchange rate is more it
influenced by US dollar exchange rate itself in one and two previous periods than the other variables.
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