PERAN SEKTOR KEUANGAN SYARIAH DAN MAKROEKONOMI
DALAM MENCAPAI KONDISI FINANCIAL DEEPENING
DI INDONESIA

SKRIPSI

DIAJUKAN KEPADA FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM
UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA YOGYAKARTA
SEBAGAI SALAH SATU SYARAT MEMPEROLEH GELAR
SARJANA STRATA SATU DALAM ILMU EKONOMI ISLAM

OLEH :

IKA YUNI LESTARI
NIM. 14810024

PROGRAM STUDI EKONOMI SYARIAH
FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM
UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA
YOGYAKARTA
2018



PERAN SEKTOR KEUANGAN SYARIAH DAN MAKROEKONOMI
DALAM MENCAPAI KONDISI FINANCIAL DEEPENING
DI INDONESIA

Qo

SKRIPSI

DIAJUKAN KEPADA FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM
UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA YOGYAKARTA
SEBAGAI SALAH SATU SYARAT MEMPEROLEH GELAR
SARJANA STRATA SATU DALAM ILMU EKONOMI ISLAM

OLEH :

IKA YUNI LESTARI
NIM. 14810024

PEMBIMBING:
MUH. RUDI NUGROHGO, S.E., M.Sc.
NIP. 19820219 201503 1 002

PROGRAM STUDI EKONOMI SYARIAH
FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM
UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA
YOGYAKARTA
2018



L]|(J Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga FM-UINSK-BM-05-03/RO

STA PR

PENGESAHAN SKRIPSI
Nomor: B-846/Un.02/DEB/PP.05.03/03/2018

Tugas akhir dengan judul:

Peran Sektor Keuangan Syariah dan Makroekonomi dalam Mencapai
Kondisi Financial Deepening di Indonesia

Yang dipersiapkan dan disusun oleh:

Nama : Ika Yuni Lestari

NIM : 14810024

Telah diujikan pada : Senin, 26 Februari 2018
Nilai tA

Dinyatakan telah diterima oleh Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam UIN Sunan
Kalijaga Yogyakarta.

TIM UJIAN TUGAS AKHIR

Pznguji ) |

Dr. H. Syafig Mahmadah Hanafi, M. Ag A i
NIP. 19670518 199703 1 003 NIP.1975111 200212 2 002

Yogyakarta, 2 Maret 2018
UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta
y Z Fa’kultas Ekonomi dan Bisnis Islam

Dekan

~-NIP: 19670518 199703 1 003



2

LN.@/"J '

Dﬂ Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga FM-UINSK-BM-05-03/RO

SURAT PERSETUJUAN SKRIPSI
Hal  : Skripsi Saudari Ika Yuni Lestari

Kepada

Yth Dekan Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam
UIN Sunan Kalijaga

Di Yogyakarta

Assalaamu’alaikum Warahmatullahi Wabarakatuh

Setelah membaca, meneliti, memberikan petunjuk dan mengoreksi serta
mengadakan perbaikan seperlunya, maka kami selaku pembimbing berpendapat
bahwa skripsi saudari:

Nama : Tka Yuni Lestari

NIM  : 14810024

Judul : “Peran Sektor Keuangan Syariah dan Makroekonomi dalam Mencapai
Kondisi Financial Deepening di Indonesia”

Sudah dapat diajukan kepada Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam Jurusan/
Prodi Ekonomi Syariah UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta sebagai salah satu syarat
untuk memperoleh gelar Sarjana Satu dalam Ilmu Ekonomi Islam.

Dengan ini kami mengaharap agar skripsi saudari tersebut dapat segera
dimuqosahkan. Untuk itu kami ucapkan terima kasih.

Wassalamu'alaikum Warahmatullahi Wabarakatuh

Yogyakarta, 20 Februari 2018
Pembimbing

(V8

Muh. Rudi Nugroho, S.E.
NIP. 19820219 201503 1




SURAT PERNYATAAN KEASLIAN

Saya yang bertanda tangan di bawah ini:

Nama : Ika Yuni Lestari
NIM : 14810024
Program Studi : Ekonomi Syariah

Menyatakan bahwa skripsi yang berjudul “Peran Sektor Keuangan Syariah dan
Makroekonomi dalam Mencapai Kondisi Financial Deepening di Indonesia”
adalah benar-benar merupakan hasil karya penyusun sendiri, bukan duplikasi '
ataupun saduran dari karya orang lain kecuali pada bagian yang telah dirujuk dan
disebutkan dalam body note dan daftar pustaka. Apabila di lain waktu terbukti
adanya penyimpangan dalam karya ini, maka tanggung jawab sepenuhnya da pada

penyusun.

Demikian surat pernyataan ini saya buat agar dapat dimaklumi.

Yogyakarta, 20 Februari 2018

Penyusun

NIM. 14810024



SURAT PERSETUJUAN PUBLIKASI KARYA ILMIAH

Sebagai civitas akademik UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta, yang bertanda tangan

di bawah ini:
Nama : Ika Yuni Lestari
NIM : 14810024

Prodi Studi  : Ekonomi Syariah
Fakultas : Ekonomi dan Bisnis Islam

Jenis Karya  : Skripsi

Demi pengembangan ilmu pengetahuan, menyetujui untuk memberikan kepada
UIN Sunan Kalijaga Yoyakarta Hak Bebas Royalti Noneksklusif (non-exclusive

royalty free right) atas karya ilmiah saya yang berjudul:

“Peran Sektor Keuangan Syariah dan Makroekonomi dalam Mencapai

Kondisi Financial Deepening di Indonesia”

Beserta perangkat yang ada (jika diperlukan). Dengan Hak Bebas Royalti Non
Eksklusif ini, UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta berhak menyimpan,
mengalihmedia/ formatkan, mengelola dalam bentuk pangkalan data (database),
merawat, dan mempublikasikan tugas akhir saya selama tetap mencantumkan

nama saya sebagai penulis/ pencipta dan sebagai pemilik hak cipta.
Demikian pernyataan ini saya buat dengan sebenarnya.

Dibuat di: Yogyakarta
Pada Tanggal: 20 Februari 2018
Yang menyatakan

2

L4

(Ika Yuni Lestari)



HALAMAN MOTTO

Khairunnasi ‘Anfa’uhum lin naas”

‘Sebaik-baik manusia diantaramu adalah yang paling banyak manfaatnya bagi orang lain”

(Hadits dihasankan olefi A-Abani di dalam Shahiful Jami’ No. 3289).

Vi



HALAMAN PERSEMBAHAN

Karya ini saya persembahkan untuk:

Kedua orang tua saya, Bapak Supri Yanto dan Ibu Poniti yang telah dengan
sepenuh hati memberikan kasih sayang serta dukungannya untuk kesuksesan para

putra dan putrinya.

Keluarga besar Bapak Teguh dan Bapak Paijan (Alm).

Seluruh keluarga dan para guruku yang telah memberikan bantuan dan

dukungannya selama penulis menempuh pendidikan.

Serta almamaterku UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta

vii



PEDOMAN TRANSLITERASI

Transliterasi huruf arab yang digunakan dalam skripsi ini berpedoman
pada surat keputusan bersama Menteri Agama dan Menteri Pendidikan dan

Kebudayaan Republik Indonesia Nomor: 158/1987 dan 05936/U/1987.

A. Konsonan Tunggal

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama
| Alif Tidak dilambangkan tidak dilambangkan
- Ba’ b be
&
. Ta’ t te
O
Sa’ $ es (dengan titik di atas)
d
d Jim i je
C Ha’ h ha (dengan titik di bawah) ka
Q
3 Kha’ kh dan ha
D) Dal d de
2 Zal 7 zet (dengan titik di atas)
S
- Ra’ r er
S
o Zai z zet
o= Sin S es
L
15 Syin sy es dan ye
s Sad $ es (dengan titik di bawah)
S Dad d de (dengan titik di bawah)
&
d T3’ t te (dengan titik di bawah)

viii




o - C

z
‘Ain
Gain

Fa’
Qaf
Kaf
Lam
Mim
Niin
Waw

Ha’

Hamzah

Ya

zet (dengan titik di bawah)

koma terbalik di atas

ge
ef
qi
ka
‘el

cm
en
w

ha

apostrof

ye

B. Konsonan Rangkap karena Syaddah Ditulis Rangkap

3z ta Ditulis Muta’addidah
Bc A
Ditulis iddah
C. Ta’marbutah di Akhir Kata
a. Bila dimatikan ditulis h

ila Ditulis Hikmah

Pt
Ditulis jizyah




Ketentuan ini tidak diperlukan bagi kata-kata Arab yang sudah
diserap dalam bahasa Indonesia, seperti salat, zakat dan sebagainya kecuali
bila dikehendaki lafal aslinya.

b. Bila diikuti dengan kata sandang “al” serta kedua bacaan itu terpisah,

maka ditulis h

ANPMENEN Ditulis

Karamah al-auliya’

c. Bila ta’marbitah hidup atau dengan harakat, fathah, kasrah dan dammah

ditulis t atau h

hdllslS Ditulis Zakah al-fitri

Vokal Pendek

& Fathah Ditulis a

- Kasrah Ditulis i
- Dammah Ditulis u
Vokal Panjang

Fathah + alif dala Ditulis Jahiliyyah

Fathah + ya’ mati (el Ditulis Tansa

Kasrah + ya’ mati m S Ditulis Karim

Dammah + wawu mati o= Ditulis furid




F. Vokal Rangkap

1 | Fathah ya mati Ditulis ai
A Ditulis bainakum

2 | Fathah wawu mati Ditulis au
Jss Ditulis gaul

G. Vokal Pendek yang Berurutan dalam Satu Kata Dipisahkan dengan Apostrof

Al Ditulis a antum
S| .
P Ditulis u'iddat
& - la’in syakartum
itulis

H. Kata sandang Alif + Lam

a. Bila diikuti huruf Qomariyyah ditulis dengan menggunakan “1”

Q\)ﬁ\ Ditulis Al-Qur’an

Al Ditulis al-Qiyas

b. Bila diikuti huruf Syamsiyah ditulis dengan menggunakan huruf

Syamsiyah yang mengikutinya, serta menghilangkan huruf / (el)nya.

Ll Ditulis as-Samd
el Ditulis asy-Syams
I.  Penyusunan Kata-kata dalam Rangkaian Kalimat
ua s Al (56l Ditulis Zawi al-Furid
| dal Ditulis Ahl as-Sunnah

Xi




KATA PENGANTAR

Assalaamu’alaikum Warahmatullahi Wabarakatuh

Alhamdulillahirobblil ‘alamin, tidak henti-hentinya syukur terucap oleh
lisan atas hikmah dan limpahan kasih sayang-Nya sehingga penulis dapat
menyelesaikan penelitian skripsi ini. Tidak lupa lantunan sholawat dan salam
tercurahkan selalu kepada Pemimpin yang Agung, Sayiidunan-Nabiy Muhammad
SAW. Beliaulah yang telah membangun pondasi utama ekonomi Islam serta
menghantarkan kita pada cahaya ilmu dan hikmah. Semoga kita semua termasuk

golongan umatnya yang mendapat syafaat di hari kiamat. Aamiin

Penelitian skripsi ini merupakan tugas akhir dari perkuliahan yang penulis
tempuh di Program Studi Ekonomi Syariah Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam
UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta. Tentunya selama proses penyelesaian skripsi ini
penulis menemukan berbagai macam permasalahan sehingga menghambat
jalannya penelitian. Berkat pengorbanan, do’a, motivasi, serta dukungan beberapa
pihak baik secara langsung maupun tidak langsung, penelitian skripsi ini dapat

terselesaikan.

Untuk itu, penulis mengucapkan banyak terimakasih kepada:

1. Bapak Prof. Dr. KH. Yudian Wahyudi MA. Ph.D selaku Rektor UIN Sunan
Kalijaga Yogyakarta.

2. Bapak Dr. H. Syafiq Mahmadah Hanafi, M.Ag. selaku Dekan Fakultas
Ekonomi dan Bisnis Islam UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta.

3. lbu Dr. Sunaryati, SE, M.Si selaku ketua Prodi Ekonomi Syariah Fakultas
Ekonomi dan Bisnis Islam UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta.

4. Bapak M. Ghafur Wibowo, SE., M.Sc. selaku Dosen Pembimbing Akademik
yang senantiasa selalu sabar serta ikhlas mengarahkan dan membimbing

5. Bapak Muh. Rudi Nugroho, S.E., M.Sc. selaku dosen pembimbing skripsi
yang senantiasa selalu sabar serta ikhlas mengarahkan dan membimbing

penulis dari awal hinga akhir kepenulisan skripsi.

Xii



10.

11.

12.

13.

14.

15.

Seluruh Dosen Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam UIN Sunan Kalijaga
Yogyakarta yang telah ikhlas memberikan ilmu serta mentransfer
pengetahuannya kepada penulis selama masa perkuliahan.

Seluruh pegawai dan staf Tata Usaha Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam
UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta.

Ayahanda Supri Yanto dan Ibunda Poniti serta adik-adikku tercinta Dwi
Amalia Putri dan Tri Aditya Nugroho.

Keluarga besar yang senantiasa mendoakan dan memberi dukungan baik
berupa materi maupun moral selama penulis menempuh pendidikan.

Bapak Abdul Qoyum, S.E.l., M.Sc., Finc yang telah memberikan dukungan
dan semangat serta kesempatan untuk mencoba banyak hal dalam dunia
ekonomi islam.

Sahabatku, Fitrotul Fardila yang menjadi teman sekaligus saksi pembelajaran
yang penulis tempuh selama ini sekaligus partner terbaik yang mengantar
penulis dalam berbagai kesempatan.

Teman-teman Pengurus Harian ForSEBI masa amanah 2016/2017 (Ifan,
Runti, Dhevi, Wina, Aris, Melia, Inda, Zaid, Uum, Yayak dan Ifa) dan
sahabatku Arum beserta teman-teman yang tidak bisa saya sebutkan satu
persatu yang telah membersamai saya selama ini, dan telah memberikan
semangat serta masukannya dalam penyelesaian skripsi.

Teman-teman seperjuangan dalam FoSSEI, terkhusus Ketua KSEI se-
Regional Yogyakarta masa amanah 2016/2017 (Mas Ari, Taufiq, Mahsun
dan Fawzi) vyang telah memberikan semangat, dukungan serta
kemaklumannya selama penulis menyelesaikan skripsi.

Alumni dan Keluarga besar Forum Studi Ekonomi dan Bisnis Islam
(ForSEBI) UIN Sunan Kalijaga dan Forum Silaturahmi Studi Ekonomi Islam
(FOSSEI) Yogyakarta.

Kakak tingkat sekaligus guru kehidupan di ForSEBI dan FoSSEI, Mas
Ahmad Mubarok yang senantiasa selalu memberikan arahan juga pengingat

dalam banyak hal termasuk dalam penyusunan skripsi ini.

Xiii



16. Teman-teman jurusan Ekonomi Syariah angkatan 2014 terkhusus Ekonomi
Syariah kelas A dan suluruh teman-teman kelompok 95 KKN 93 yang tidak
dapat disebutkan satu-persatu.

17. Beserta seluruh pihak yang telah membantu penulis dalam penyusunan tugas
akhir dan dalam menempuh studi yang tidak dapat penulis sebutkan satu
persatu.

Semoga semua yang telah diberikan menjadi amal saleh dan diberi balasan
melebihi apa yang telah diberikan oleh Allah SWT, dan semoga skripsi ini
bermanfaat bagi penulis khususnya serta bagi para pembaca pada umumnya.
Aamiin Ya Rabbal ‘Alamiin.

Wassalaamu alaikum Warahmatullahi Wabarakatuh

Yogyakarta, 20 Februari 2018

Penyusun

it

Ika Yuni Lestari

Xiv



DAFTAR ISI

HALAMAN JUDUL ....oviiiiiiiiitceiee e i
HALAMAN PENGESAHAN SKRIPSI ... ii
HALAMAN PERSETUJUAN SKRIPSI.......cccoiiiiieeie e iii
HALAMAN PERNYATAAN KEASLIAN ..o iv
HALAMAN PERSETUJUAN PUBLIKASI.......cccooiiiiiiiien e %
HALAMAN MOTTO .ottt vi
HALAMAN PERSEMBAHAN.........cot it vii
PEDOMAN TRANSLITERASI ....ooiiiiieeeeee e viii
KATA PENGANTAR ..ottt Xii
DAFTAR IS ..ot XV
DAFTAR TABEL ..ot xviii
DAFTAR GAMBAR ..ottt et XiX
DAFTAR LAMPIRAN ...ttt XX
ABSTRAK .ottt bbbttt bt nns XXi
ABSTRACT ettt bbbttt e et benre s xxii
BAB | PENDAHULUAN .......ccooi ittt 1
A, Latar BelaKang ... 1
B. Rumusan Masalah ... 9
C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian ............cccccceevieiiiiiie i 10
D. Sistematika PEmMbahasan ...........cocueiiiiiiieiciesiseece s 11
BAB Il KERANGKA TEORI DAN PENGEMBANGAN
HIPOTESIS ...ttt 13
y N I T g [0 - - T I =T o PSRRI 13
1. Kedalaman Keuangan (Financial Deepening).........ccccccceevvevveenne. 13
L' Sckibidebaggariv. I.... B2 A L. LE A . . . A ............. 17
87 Seldor Keudngan Syarialt. 4.\ S A S0 R NE0 0 19
a. Dana Pihak Ketiga...........ccooviiriniiiiieic i 22
b. Pembiayaan Bank Syariah...........cccoceiriiiiiniiniiineee e 23
Co SUKUK. ..ottt e 24
4. Sistem Ekonomi dan Keuangan dalam Islam...........c.ccccccceevennnnnen. 26
5. Variabel Makro EKONOMI........cccccoviiiiiiiiiiieecc e, 29
a. Nilai Tukar Mata Uang ..........cccovririniiniececeesee e, 30
D, SUKU BUNQA .....coiiiiiiiciic et 32
Co INFIAST oo 34
B. Telaah PUSTAKA .........ccoeiieiiiiiiescce e 36
C. Kerangka PEMIKITAN........cccooiiiiiiieieiee e 43
D. Pengembangan HIPOteSa .........cccovvriiiiieieie e 43

XV



1. Dampak Dana Pihak Ketiga dan Pembiayaan terhadap

Financial DeEPWNING ......c.ooeiiiiririeieiee e 44

2. Dampak Sukuk Negara dan Sukuk Korporasi terhadap
Financial Deepwning.......cccccoveivieiieiieeiie e 45
3. Dampak Nilai Tukar Rupiah terhadap Financial Deepening ....... 46
4. Dampak Tingkat Suku Bunga terhadap Financial Deepening...... 47
5. Dampak terhadap Financial Deepening...........ccoccevvevverenencrienncnn 48
BAB 11l METODE PENELITIAN ..ottt 50
AL JeniS PENElItIaNn.......coiiiiiiiiieie e 50
B. Jenis dan Teknis Pengumpulan Data.............ccccocvevieviveneiiiesnese e, 50
C. Definisi Operasional Variabel...........ccccccevvveveiiiiieeiecc e 51
1. Kedalaman Keuangan (Financial Deepeneing)........cccooveveivennne. 51
2. Pembiayaan Bank Syariah..........cccccooiiiiiiiii 52
3. Dana Pihak Ketiga........cccooviieiieii e 52
4. SUKUK NEQAIa......coeiieiiieieiieceee e et 53
5. SUKUK KOIPOIaSH.....cveiiiiiiiiiiiiiiiieieie e 53
6. Nilai Tukar RUPIaN.........coooiiiii 53
7. Tingkat SUKU BUNGA........cceeiiiiiiciie e 54
8. INFIASI...cviieicieee s 54
D. Data dan SUMDEr Data ...........cccueiverieiieieereieeseese e see e eee e sie e 54
E. Metode Pengambilan Data ............cccourviriiieiencnisiesieieeee e 56
F. Metode ANaliSis Data.......cccccvuireiiiieiiiiie et 56
G. Teknis ANaliSis DAta ........cccoceririiiieieieie et 59
1. Uji Stasionaritas Data.........c.ccceeveeieeieiieiieieesie e ese e se e 61
2. Uji Panjang Kelembanan (lag) Optimum ...........cccccevveieiivenennnnns 63
3. Uji Stabilitas VAR ..o 64
4. UG KaINEries . AMIC. . LINIVERSITY. o, 64
5. Uji Kausalitas Granger........cccevveiieiieeiieesieesiessiee e estne s s 66
6. Vector Error Correction Model (VECM)......cocevuviiieiiiiniieeieeiens 66
7. Impulse Response FUNCHION..........cccooiiirenicieie e, 67
8. Forecast Error Decompotition Variance (FEDV)........cc.cccceuneee. 68
BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN.........cccocvvniiinninn. 69
A. Analisis Data PeNelitian .........ccccoceviiiiiiiieieie s 69
1. Analisis DeSKIIPLIT ........cooiieie e 69
a. Dana Pihak Ketiga dan Pembiayaan Bank Syariah.................. 72
b. Sukuk Negara dan Sukuk Korporasi.........cccoeeeienencncnnnn. 73
C. Nilai Tukar RUpPiah..........ccooeiiiiiiiiiiec e 75
d. Tingkat Suku Bunga dan Inflasi............cccccevviviiiieinciccieen, 76
e. Financial Deepening......cccccviverviieeiieie e esesee e, 78
2. ANaliSiS VAR/ VECM.......ccciiiiiiiiiiese e 80

XVi



a. Uji Stasionaritas Data............ccoeriririeiirienc e, 81
b. Uji Panjang Kelembanan (lag) Optimum ............c.coovvieienne. 84
C. Uji Stabilitas VAR ..o 85
d. Uji KOINTEQIITAS ....ocvieiiieiiieiie st 87
e. Uji KausalitasS Granger........cccccvevveieieeieiiese e siese e e, 88
f.  Impulse Response FUNCLION...........ccovvvieieniienieceeee e, 91
g. Forecast Error Decompotition Variance (FEDV)................... 95
B. Pembahnasan.........ccccoiiiiiiiie e 98
1. Dampak Danak Pihak Ketiga terhadap Financial Deepening....... 98
2. Dampak Pembiayaan terhadap Financial Deepening.................... 100
3. Dampak Sukuk Korporasi terhadap Financial Deepening ............ 102
4. Dampak Sukuk Negara terhadap Financial Deepening................. 104
5. Dampak Nilai Tukar Rupiah terhadap Financial Deepening........ 106
6. Dampak Tingkat Suku Bunga terhadap Financial Deepening ...... 108
7. Dampak Inflasi terhadap Financial Deepening ..........ccccccevvevuenenn 110
BAB V PENUTUP ...ttt 112
AL KESIMPUIAN L. 112
B. Keterbatasan Penelitian............ccooooeiiiiiniiiie e 114
G SAIAN. ... 114
DAFTAR PUSTAKA ettt snaa e naa e 117
LAMPIRAN ...ttt e st e e e nbae e e s nnaees 121

XVii



DAFTAR TABEL

Tabel 1.1: Perkembangan Aset Industri Keuangan Syariah per September

Tabel 2.1: Ringkasan Penelitian Terdahulu .............ccocoovviiiieiiice e,
Tabel 3.1: Nama Variabel dan Sumber Data .........ccccocevvvienveniie e,
Tabel 4.1: Hasil Statistik DeSKIPtif.........cccocoiiiiiiiii e
Tabel 4.2: Hasil Uji Stasionaritas Data Level Metode ADF dan PP ...............
Tabel 4.3: Hasil Uji Stasionaritas Data First Difference Metode ADF dan

Tabel 4.4: Hasil Uji Lag OPtimuUuM .......cccooiiiiiiiiie s
Tabel 4.5: Hasil Uji Stailitas VAR ...
Tabel 4.6: Hasil Uji Kointegritas JONANSeN ...........cccccveviiieieeii e,
Tabel 4.7: Hasil IRF dan FEVD........ccocoiiiiiinie e

xviii



DAFTAR GAMBAR

Gambar 1.1: Perkembangan Jumlah M2 dan PDB selama Januari 2011 s.d.

September 2017 (triliun RP)...coveieeieiiccece e 4
Gambar 1.2: Perkembangan Sektor Keuangan Syariah Beberapa Tahun

LI 211 OSSR 7
Gambar 2.1: Kerangka Pemikiran Penelitian...........ccccooeviiiniiinneeicsieen, 43
Gambar 3.1: Tahapan Analis VAR dan VECM..........ccccoveviviiiiic e, 61
Gambar 4.1: Dana Pihak Ketiga dan Pembiayaan Bank Syariah Periode

Januari 2011-September 2017 .......ccvoiiiieieeie e 72
Gambar 4.2: Sukuk Negara dan Sukuk Korporasi Periode Januari 2011-
SEPLEMDET 2017 ... e nae e 74
Gambar 4.3: Nilai Tukar Rupiah Periode Januari 2011-September 2017 ....... 75
Gambar 4.4: Tingkat Suku Bunga dan Inflasi Periode Januari 2011

=SEPEMDET 2017 ..ottt 77
Gambar 4.5: Pergerakan M2 dan PDB Periode Januari 2011-September

2017 ....ccceeceeeererenrennenne s B SO S 78
Gambar 4.6: Financial Deepening Periode Januari 2011-September

2017............... . D ... ... .. ................. 79
Gambar 4.7: Hasil Uji StabilitaS VAR .......cccooiiiiiiieeee, 87
Gambar 4.8: Ringkasan Hail Uji Kausalitas .............ccccoevviineniiiiiiiccee, 90
Gambar 4.9: Hasil Uji Impulse Response Function (IRF) ...........ccccovevveiienenn, 92
Gambar 4.10: Hasil Analisis FEVD Financial Deepening..........c.ccccccvevennenn. 96

XiX



Lampiran 1:
Lampiran 2.
Lampiran 3:
Lampiran 4:
Lampiran 5:
Lampiran 6:
Lampiran 7:
Lampiran 8:

DAFTAR LAMPIRAN

Terjemahan TekS Aral .......ccocoiviiiiiic e 121
Hasil Perhitungan Financial Deepening.........c.ccccoocevveveiieinnenne. 122
Data Penelitian.........cccvevveiiiieeiicie e 125
Hasil Uji Statistik Deskriptif...........ccoovviiiiiiiiniiieeeen 128
Hasil Uji Augmented Dickey-Fuller (ADF) ......ccccccooeiieiveinnnen, 129
Hasil Uji Phillips Perron (PP).......ccccveiiiiiic e 145
Hasil Uji Kelembanan (Lag) Optimum ...........ccccooevvivevineiiennns 161
Hasil Uji StabilitaS VAR .......cooeiieeceece e 162

Lamipran 9: Hasil Uji KOINTEQaST ........coveviierieiieiiesicieseseeeeee s 163
Lampiran 10: Hasil Uji Kausalitas...........ccovriiiiniinieneiienece e 164
Lampiran 11: Hasil Uji Impulse Response Function (IRF) ..........cccccevvenenen. 166
Lampiran 12: Hasil Uji Forecast Error Variance Decompotition (FEVD).... 167
Lampiran 13: CUrriculum VIt .........coocviiiiiieieiee s 171

XX



ABSTRAK

Perkembangan sektor keuangan akan sangat menentukan pertumbuhan
ekonomi suatu negara. Dimana sektor keuangan yang berkembang dengan baik
dapat mendorong kegiatan perekonomian, sedangkan sektor keuangan yang tidak
dapat berkembang dengan baik akan menyebabkan perekonomian mengalami
hambatan likuiditas. Sedangkan dalam pembangunan sektor keuangan suatu
negara sering dihadapkan pada kondisi sektor keuangan yang mengalami
pendalaman (financial deepening) dan sektor keuangan yang mengalami
pendangkalan (shallow finance). Adapun pendalaman sistem keuangan suatu
negara akan meningkatkan pertumbuhan ekonomi di negara tersebut. Disisi lain
sektor keuangan syariah sedang dipersiapkan oleh pemerintah sebagai salah satu
pendukung perekonomian nasional dan stabilitas sistem keuangan. Hal tersebut
merupakan peluang bagi ekonomi Islam untuk menunjukkan eksistensinya
melalui kontribusi yang diberikan terhadap kedalaman keuangan di Indonesia.

Dengan demikian tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui
bagaimana hubunga sektor keuangan syariah dan makroekonomi terhadap
pendalaman keuangan di Indonesia melalui metode Vector Error Correction
Model (VECM). Variabel Financial Deepening sebagai variabel dependen pada
penelitian ini ditentukan berdasarkan rasio jumlah uang beredar secara luas (M2)
terhadap Produk Domestik Bruto (PDB). Sedangkan variabel independen yang
digunakan dalam penelitian ini adalah Pembiayaan Bank Syariah, Dana Pihak
Ketiga (DPK), Sukuk Negara, Sukuk Korporasi, Nilai Tukar Rupiah, Tingkat
Suku Bunga, dan Inflasi.

Hasil penelitian dengan menggunakan data periode Januari 2011 hingga
Setember 2017 ini menyimpulkan bahwa variabel Pembiayaan Bank Syariah,
Dana Pihak Ketiga (DPK), Sukuk Negara, Sukuk Korporasi, Nilai Tukar Rupiah,
Tingkat Suku Bunga, dan Inflasi berpengaruh positif terhadap kedalaman
keuangan (Financial Deepening) di Indonesia. Sedangkan berdasarkan pengujian
menggunakan VECM, pergerakan Financial Deepening dalam merespon variabel-
variabel tersebut cukup stabil selama 81 periode yang akan datang.

Kata Kunci: Kedalaman keuangan, Sektor Keuangan Syariah, Variabel
Makroekonomi, VECM.
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ABSTRACT

The development of the financial sector will determine the economic
growth of a country. The good financial sector can encourage economic activity,
while the bad financial sector will cause the economy to experience liquidity
bottlenecks. While in the development of the financial sector of a country is often
faced with the condition of the financial sector experiencing deepening (financial
deepening) and the financial sector that experience shallow finance (shallow
finance). The deepening of the financial sistem of a country will increase
economic growth. The sharia financial sector is being prepared by the government
as one of the supporters of the national economy and financial system stability. It
iIs an opportunity for Islamic economics to show its existence through the
contribution to financial depth in Indonesia.

The purpose of this study is to know how the relationship of the sharia
finance sector and macroeconomic to financial deepening in Indonesia with the
method of Vector Error Correction Model (VECM). Financial Deepening as the
dependent variable in this study is determined based on the ratio of money supply
(M2) to Gross Domestic Product (GDP). While the independent variables used in
this study are Financing, Third Party Funds, State Sukuk, Corporate Sukuk,
Rupiah Exchange Rate, Interest Rate, and Inflation.

The results of this study using data from January 2011 to December 2017
period concluded that the variables of Financing, Third Party Fund, State Sukuk,
Corporate Sukuk, Rupiah Exchange Rate, Interest Rate, and Inflation have a
positive effect on financial depth in Indonesia. Based on testing using VECM, the
movement of Financial Deepening in response to these variables is quite stable
for 81 periods to come.

Keyword: Financial deepening, Sharia finance sector, Macroeconomic variables,
VECM.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Perkembangan sektor keuangan akan sangat menentukan pertumbuhan
ekonomi suatu negara. Dimana perkembangan sistem keuangan dapat
memberikan kontribusi terhadap pertumbuhan ekonomi (Rajan dan Zingales,
2003). Sehingga dalam konteks ini keuangan menjadi elemen penting bagi
pertumbuhan ekonomi (Schumpeter, 1934; Goldsmith, 1969; McKinnon,
1973; Shaw, 1973; King dan Levine, 1993 dalam Sharmiladevi, 2015).

Menurut Brandl (2002) sektor keuangan sangat berperan penting
dalam meningkatkan pertumbuhan ekonomi, dimana sektor keuangan yang
berkembang dengan baik dapat mendorong kegiatan perekonomian.
Sebaliknya sektor keuangan yang tidak dapat berkembang dengan baik akan
menyebabkan perekonomian mengalami hambatan likuiditas.

Miskhin (2010) menyampaikan bahwa suatu perekonomian yang sehat
dan dinamis membutuhkan sistem keuangan yang mampu menyalurkan dana
secara efisien dari masyarakat yang memiliki kelebihan dana kepada
masyarakat yang memiliki peluang investasi produktif. Sehingga salah satu
tolak ukur keberhasilan dari pencapaian sasaran pembangunan ekonomi
dilihat dari kemampuan menyediakan dana yang cukup bagi keperluan
investasi pembangunan.

Sektor jasa keuangan memainkan peranan yang signifikan dalam

menggerakan roda perekonomian di Indonesia. Hal tersebut dapat ditinjau



dari perannya sebagai sumber pembiayaan, sarana bagi masyarakat dalam
melakukan investasi, serta penyelenggara industri jasa keuangan yang
menyelenggarakan fungsi intermediasi (Latifah dan Fitrijanto, 2016: 108).
Dimana seluruh kegiatan intermediasi dan investasi tersebut menumbuhkan
berbagai kegiatan ekonomi yang dapat menciptakan lapangan kerja, nilai
tambah ekonomi, dan meningkatkan pendapatan masyarakat serta nilai aset
lembaga-lembaga keuangan yang berpartisipasi dalam industri keuangan.

Fry (1995) mengungkapkan bahwa dalam pembangunan sektor
keuangan suatu negara sering dihadapkan pada kondisi sektor keuangan yang
mengalami pendalaman (financial deepening) dan sektor keuangan yang
mengalami  pendangkalan (shallow finance) (Ruslan, 2011: 183).
Sebagaimana yang terjadi pada pertengahan tahun 1997, dimana Indonesia
mengalami suatu goncangan Kkrisis ekonomi yang mengakibatkan laju
pertumbuhan perekonomian menurun drastis. Kondisi ini mendesak
pemerintah untuk mengambil langkah cepat demi menyelamatkan
perekonomian negara. Pemerintah dituntut melakukan berbagai reformasi,
khususnya di bidang ekonomi yang memungkinkan terjadinya perubahan
kerangka hukum dan kelembagaan guna menjalankan kebijakan moneter dan
mengamankan sistem keuangan Indonesia (Julaihah, 2005).

Menurut Gregorio (1999) pendalaman sistem keuangan suatu negara
akan meningkatkan pertumbuhan ekonomi. Hal ini dikarenakan sistem
keuangan dapat mengalokasikan dana secara efektif ke sektor-sektor yang
potensial, meminimalkan risiko dengan diversifikasi produk keuangan,

meningkatnya jumlah faktor produksi atau meningkatnya efisiensi dari



penggunaan faktor produksi, serta meningkatnya tingkat investasi atau
marginal produktifitas akumulasi modal dengan penggunaan yang semakin
efisien (Aulia dan Masbar, 2016: 79).

Financial deepening secara tidak langsung juga dapat meningkatkan
akses individu dan rumah tangga terhadap kebutuhan utama, seperti
kebutuhan primer, kesehatan, dan pendidikan yang pada akhirnya dapat
menurunkan angka kemiskinan. Selain itu dengan adanya lembaga-lembaga
keuangan yang lebih kuat serta risiko yang semakin terdiversifikasi akan
dapat memperkuat ketahanan ekonomi suatu negara terhadap gejolak
ekonomi (Latifah dan Fitrijanto, 2016: 109). Sehingga pendalaman keuangan
juga dapat mengurangi krisis keuangan dan ekonomi dalam konteks nasional
maupun internasional. (Bumann, et al, 2013).

Adapun kontribusi sektor keuangan bagi perekonomian dapat dilihat
dari beberapa indikator. Menurut Lynch (1996) terdapat 5 indikator untuk
mengetahui perkembangan sektor keuangan suatu negara, yakni: indikator
kuantitatif, indikator struktural, indikator harga, indikator skala produk dan
indikator biaya transaksi. Berkaitan dengan indikator kuantitatif,
perkembangan sektor keuangan dapat diukur dengan menggunakan rasio
antara aset keuangan dalam negeri terhadap PDB. Dalam hal ini
pengembangan Financial deepening diukur dari jumlah uang beredar dalam
artian luas (M2) dengan produk domestik bruto (PDB). Semakin tinggi rasio
M2/PDB mempunyai arti bahwa penggunaan uang dalam perekonomian
suatu negara semakin dalam. Berikut adalah perkembangan jumlah uang

beredar dan PDB Indonesia beberapa tahun terakhir:



Perkembangan Jumlah M2 dan PDB
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Gambar 1.1 Perkembangan Jumlah M2 dan PDB selama Januari 2011 s.d.

September 2017 (triliun Rp)
Sumber: SEKI Bank Indonesia dan BPS, 2017 (data diolah)

Berdasarkan gambar 1.1. di atas dapat di ambil kesimpulan bahwa
financial deepening di Indonesia mengalami perkembangan yang positif
setiap tahunnya. Terbukti dari peningkatan jumlah uang beredar yang
diimbangi oleh peningkatan PDB pada setiap tahunnya. Hal ini akan
berdampak pada peningkatan rasio M2/PDB yang dapat mencerminkan
peningkatan pendalaman keuangan (financial deepening) di Indonesia. Hal ini
juga mengindikasikan adanya efisiensi dari pada kebijakan ekonomi di
Indonesia. Dimana semakin tinggi pendalaman keuangan maka semakin besar
penggunaan uang dalam perekonomian dan semakin meluas kegiatan
lembaga keuangan maupun pasar uang.

Tujuan dari pencapaian pendalaman keuangan atau financial
deepening adalah untuk meningkatkan rasio tabunga domestik terhadap
pendapatan, untuk meningkatkan (memperdalam) ukuran sistem moneter

guna menghasilkan peluang keuntungan bagi investor serta memperkuat



proses mobilisasi dan alokasi tabunga. Menurut Agrawal (2001) untuk
meningkatkan peran sektor keuangan agar mencapai kondisi financial
deepening dibutuhkan berbagai upaya strategis. Upaya tersebut meliputi suatu
rencana dan implementasi dari kebijakan untuk mengintensifkan tingkat
moneterisasi perekonomian melalui peningkatan akses terhadap institusi
finansial, transparansi dan efisiensi, serta mendorong peningkatan rate of
return yang rasional.

Terkait dengan akses institusi keuangan, Indonesia memiliki keunikan
tersendiri dalam hal sektor keuangan, yaitu adanya dual sistem yang
memungkinkan adanya sektor keuangan dengan sistem konvensional atau
dengan menggunakan sistem syari’ah (Soemitra, 2017). Adapun sektor
keuangan syariah sedang dipersiapkan oleh pemerintah sebagai salah satu
pendukung perekonomian nasional dan stabilitas sistem keuangan (OJK,
2017). Sehingga yang menjadi sorotan disini adalah bagaimana kemudian
peranan sektor keuangan syariah dalam mendukung pencapaian financial
deepening di Indonesia.

Menurut Antonio dan Nugraha (2013), pengembangan ekonomi Islam
di dunia, termasuk di Indonesia dipelopori oleh perbankan syariah. Sehingga
jika membicarakan mengenai pengembangan ekonomi Islam dan keuangan
syariah tidak akan lepas dari peranan perbankan syariah. Namun dalam
perjalanan pengembangan keuangan syariah di Indonesia tidak hanya tumbuh
dalam industri perbankan syariah. Akan tetapi juga berkembang pada industri
pasar modal syariah dan Industri Keuangan Non-Bank (IKNB) Syariah

sebagaimana tabel berikut:



Tabel 1.1 Perkembangan Aset Industri Keuangan Syariah per September

2017

Perbankan Syariah

Aset Industri

Rp Triliun 5,57%
BUS, UUS, BPRS 405,30
Bank Umum (BUK, BUS), dan BPR/S 7.282,19
Pasar Modal Syariah
Aset Industri Rp Triliun
Sukuk Korporasi, Reksa Dana Syariah, Sukuk 14,64%
572,09 :
Negara
ObllgasL_ Reksa Dana Syariah, SBN Syariah dan 3.906.75
Konvensional
IKNB Syariah
Aset Industri Rp Triliun
Asuransi, Lembaga Pembiayaan, dan Non-Bank 4 69%
. 98,57 :
Syariah
Asuransi, Lembaga Pembiayaan, dan Non-Bank
. . 2.103,46
Syariah dan Konvensional
Total Share Keuangan Syariah Nasional 8,09%

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan, 2017.

Berdasarkan tabel 1.1. terlihat bahwa pasar modal syariah memiliki

aset keuangan syariah terbesar yaitu senilai Rp 572,09 triliun disusul dengan

perbankan syariah dengan total aset sebesar Rp 405,30 triliun. Sedangkan aset

industri IKNB syariah yang terdiri dari asuransi, lembaga pembiayaan dan

non-bank syariah lainnya memiliki akumulasi aset yang relatif kecil sebesar

Rp 98,57 triliun. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa pangsa pasar

industri keuangan syariah terbesar di Indonesia dikuasi oleh industri pasar

modal syariah dan perbankan syariah.

Adapun Dornbusch dan Reynoso (1989:204) sebagaimana di kutip

oleh Ruslan (2011) menyatakan bahwa suatu negara akan berhasil dalam




mencapai sasaran dalam pembangunan ekonomi apabila sektor keuangannya
dapat berkembang dengan baik. Perkembangan sektor keuangan ini dapat
dilihat dari kemampuannya dalam menyediakan tabunga yang cukup bagi
keperluan investasi pembangunan maupuan dalam mengatasi masalah-
masalah seperti pembiayaan inflasi dan pengaruh defisit anggaran terhadap
pertumbuhan ekonomi.

Sebagai salah satu pilar perekonomian, sektor keuangan syariah juga
menunjukkan perkembangan yang cukup baik. Terkait hal ini, salah satunya
dapat dilihat dari perkembangan aset pada industri keuangan syariah yang

setiap tahunnya mengalami pertumbuhan sebagaimana data berikut:

Perkembangan Aset Perbankan Syariah dan Pasar Modal Syariah (Tn Rp)
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Gambar 1.2 Perkembangan Sektor Keuangan Syariah Beberapa Tahun

Terakhir
Sumber: DJPPR Kemenkeu, 2017.

Dari data di atas bisa disimpulkan bahwa sektor keuangan perbankan
syariah secara konsisten mengalami pertumbuhan yang cukup pesat. Hal ini

terlihat dari total aset dan deposito yang mengalami kenaikan setiap tahunnya.



Dimana total aset perbankan syariah yang tadinya hanya sebesar Rp 195
triliun pada tahun 2012 menjadi Rp 356 triliun pada tahun 2016. Meskipun
tidak secepat sektor perbankan syariah, IKNB syariah juga konsisten
mengalami pertumbuhan yang cukup baik. Dimana jumlah Net Asset Value
(NAV) atau total asetnya yang terus mengalami kenaikan pada periode 2012-
2016. Adapun perkembangan industri pasar modal syariah dapat dilihat dari
pertumbuhan sukuk negara yang mengalami peningkatan hingga 315 persen
dalam kurun 5 tahun.

Selain itu dari sisi pembiayaan yang disalurkan, berdasarkan publikasi
Otoritas Jasa Keuangan (OJK), sampai pada bulan September 2017 sektor
perbankan syariah telah menyalurkan pembiayaan senilai Rp 279,13 triliun.
Hal ini membuktikan bahwa selain mampu menyerap kelebihan dana dari
masyarakat, perbankan syariah juga mampu memberikan kontribusi dalam
menyediakan pembiayaan modal bagi pihak-pihak yang membutuhkan
permodalan. Adapun total asset keuangan syariah secara keseluruhan sampai
bulan September 2017 sebesar Rp 1.075.96 triliun dengan dengan tingkat
pertumbuhan mencapai 20,56 persen.

Dari uraian di atas maka yang paling penting adalah bagaimana sektor
keuangan tersebut dapat menjalankan fungsinya secara optimal sehingga akan
terus menciptakan sistem keuangan yang semakin baik dari waktu ke waktu.
Dengan demikian Financial deepening pada sektor keuangan syariah dapat
dimanfaatkan dalam menumbuhkan sektor riil yang pada akhirnya dapat

meningkatkan pertumbuhan ekonomi.



Berdasarkan berbagai uraian tersebut, maka penulis tertarik untuk
melakukan penelitian lebih lanjut terkait financial deepening dengan judul
“Peran Sektor Keuangan Syariah dan Makroekonomi dalam Mencapai
Kondisi Financial Deepening di Indonesia”.

Rumusan Masalah

Berdasarkan rumusan masalah tersebut penelitian ini bermaksud untuk
meneliti  terkait variabel-variabel yang secara signifikan mampu
mempengaruhi financial deepening di Indonesia. Sehingga variabel tersebut
dapat dijadikan sebagai tolak ukur pendalaman keuangan (financial
deepening) di Indonesia. Adapun secara khusus penelitian ini akan mencoba
menjawab beberapa rumusan masalah sebagaimana berikut:

1. Bagaimana dampak Pembiayaan terhadap Financial Deepening di
Indonesia pada periode 2011-2017?

2. Bagaimana dampak Dana Pihak Ketiga terhadap Financial Deepening di
Indonesia pada periode 2011-2017?

3. Bagaimana dampak Sukuk Negara terhadap Financial Deepening di
Indonesia pada periode 2011-2017?

4. Bagaimana dampak Sukuk Korporasi terhadap Financial Deepening di
Indonesia pada periode 2011-2017?

5. Bagaimana dampak Nilai Tukar Rupiah (Kurs) terhadap Financial
Deepening di Indonesia pada periode 2011-2017?

6. Bagaimana dampak Tingkat Suku Bunga terhadap Financial Deepening di

Indonesia pada periode 2011-2017?



10

7. Bagaimana dampak Inflasi terhadap Financial Deepening di Indonesia
pada periode 2011-2017?
Tujuan dan Kegunaan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka penelitian ini dilakukan

dengan tujuan sebagai berikut:

1. Menganalisis dampak Pembiayaan terhadap Financial Deepening di
Indonesia pada periode 2011-2017.

2. Menganalisis dampak Dana Pihak Ketiga terhadap Financial Deepening di
Indonesia pada periode 2011-2017.

3. Menganalisis dampak Sukuk Negara terhadap Financial Deepening di
Indonesia pada periode 2011-2017.

4. Menganalisis dampak Sukuk Korporasi terhadap Financial Deepening di
Indonesia pada periode 2011-2017.

5. Menganalisis dampak Nilai Tukar Rupiah (Kurs) terhadap Financial
Deepening di Indonesia pada periode 2011-2017.

6. Menganalisis dampak Tingkat Suku Bunga terhadap Financial Deepening
di Indonesia pada periode 2011-2017.

7. Menganalisis dampak Inflasi terhadap Financial Deepening di Indonesia
pada periode 2011-2017.

Adapun kegunaan penelitian ini diantaranya adalah:

1. Bagi Bank Indonesia (BI), penelitian ini bisa sebagai gambaran sejauh

mana tingkat pendalam keuangan pada sektor keuangan syariah sehingga

penelitian ini juga dapat dijadikan sebagai pertimbangan dalam
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menentukan langkah strategis yang akan di ambil guna mewujudkan
pendalaman pasar keuangan syariah.

2. Bagi Otoritas Jasa Keuangan, penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan
pertimbangan dalam mengatur dan mengawasi kegiatan jasa keuangan
guna meningkatkan peranan sektor jasa keuangan terhadap tingkat
kedalam keuangan (financial deepening) di Indonesia.

3. Bagi peneliti, penelitian ini akan memberikan wawasan yang sangat luas
mengenai kedalam keuangan dan sektor keuangan syariah.

4. Bagi khasanah ilmu pengetahuan, harapannya penelitian ini mampu
menjadi referensi pelengkap khususnya di bidang keuangan dan ekonomi
makro serta dapat menjadi referensi bagi penelitian berikutnya yang terkait
dengan pendalaman keuangan pada sektor keuangan syariah.

Sistematika Pembahasan

Laporan penelitian ini memiliki sistematika pembahasan yang terdiri
dari lima bab. Secara garis besar uraian dari masing-masing bab dapat
dijelaskan sebagaimana berikut:

BAB | Pendahuluan terdiri dari latar belakang, rumusan masalah, tujuan
dan kegunaan penelitian serta sistematika pembahasan. Dalam latar belakang
penelitian dipaparkan mengenai pentingnya kedalam keuangan (financial
deepening) bagi pertumbuhan perekonomian suatu negara yang menjadi point
utama permasalahan pada penelitian ini. Dalam latar belakang penelitian juga
dibahas mengenai

BAB Il Landasan Teori terdiri dari tiga pokok pembahsan yang

diawalai dengan memaparkan teori-teori relevan dengan topik yang di bahas.
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Kemudian mengembangkan teori-teori yang telah dipaparkan menjadi sebuah
hipotesis. Selanjutnya pada bab ini disajikan model penelitian atau kerangka
berfikir yang dapat meringkas penurunan hipotesis dan atau hubunga variabel
yang akan diuji.

BAB 11l Metode Penelitian menjelaskan terkait rencana serta prosedur
penelitian yang dilakukan sebagai upaya dalam menjawab hipotesa penelitian.
Pada bab ini memuat hal-hal penting mengenai jenis penelitian, data yang
digunakan beserta cara memperolehnya, variabel penelitian dan metode
pengujian hipotesis.

BAB IV Analisis Hasil dan Pembahasan memuat deskripsi objek
penelitian, hasil analisis serta pembahasan secara mendalam dari hasil temuan
yang diperoleh. Bab ini akan menjawab seluruh rumusan masalah penelitian
baik melalui hasil pengolahan data yang telah dilakukan maupun dari
penafsiran penulis yang didukung dengan teori yang kuat.

BAB V Penutup terdiri dari kesimpulan, keterbatasan penelitian, serta
saran kepada beberapa pihak terkait. Dimana dalam kesimpulan penelitian ini
merupakan jawaban akhir dari rumusan masalah penelitian. Saran-saran yang

diajukan ialah saran yang berkaitan dengan hasil penelitian yang dilakukan.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan mengenai pengaruh

sektor keuangan syariah dan makroekonomi terhadap financial deepening di

Indonesia, maka dapat ditarik kesimpulan sebagaimana berikut:

1. Dana Pihak Ketiga (DPK) sebagai salah satu produk keuangan syariah
cukup efektif dalam menciptakan kedalaman keuangan (financial
deepening) di Indonesia. Hal ini dapat dilihat dari hasil uji IRF yang
menunjukkan respon positif financial deepening ketika terjadi goncangan
pada DPK. Namun demikian berdasarkan hasil FEVD, kontribusi DPK
terhadap financial deepening masih sangat kecil yaitu sebesar 0,01%.

2. Pembiayaan sebagai salah satu produk keuangan syariah cukup efektif
dalam menciptakan kedalaman keuangan (financial deepening) di
Indonesia. Hal ini dapat dilihat dari hasil uji IRF yang menunjukkan
respon positif financial deepening ketika terjadi goncangan pada
pembiayaan. Namun demikian berdasarkan hasil FEVD, kontribusi
pembiyaan terhadap financial deepening masih kecil yaitu sebesar 0,31%.

3. Sukuk korporasi sebagai salah satu produk keuangan syariah cukup
efektif dalam menciptakan kedalaman keuangan (financial deepening) di

Indonesia. Hal ini dapat dilihat dari hasil uji IRF yang menunjukkan
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respon positif financial deepening ketika terjadi goncangan pada sukuk
korporasi. Namun demikian berdasarkan hasil FEVD, kontribusi sukuk
korporasi terhadap financial deepening masih kecil yaitu sebesar 0,5%.

. Sukuk negara sebagai salah satu produk keuangan syariah cukup efektif
dalam menciptakan kedalaman keuangan (financial deepening) di
Indonesia. Hal ini dapat dilihat dari hasil uji IRF yang menunjukkan
respon positif financial deepening ketika terjadi goncangan pada sukuk
negara. Namun demikian berdasarkan hasil FEVD, kontribusi sukuk
negara terhadap financial deepening masih kecil yaitu sebesar 1,48%.
Nilai tukar rupiah sebagai salah satu variabel makroekonomi cukup
efektif dalam menciptakan kedalaman keuangan (financial deepening) di
Indonesia. Hal ini dapat dilihat dari hasil uji IRF yang menunjukkan
respon positif financial deepening ketika terjadi goncangan pada nilai
tukar rupiah. Berdasarkan hasil FEVD, nilai tukar rupiah berkontribusi
terhadap financial deepening sebesar 0,88%.

Inflasi sebagai salah satu variabel makroekonomi cukup efektif dalam
menciptakan kedalaman keuangan (financial deepening) di Indonesia. Hal
ini dapat dilihat dari hasil uji IRF yang menunjukkan respon positif
financial deepening ketika terjadi goncangan pada inflasi. Berdasarkan
hasil FEVD, inflasi berkontribusi terhadap financial deepening sebesar
0,42%.

. Tingkat suku bunga sebagai salah satu variabel makroekonomi cukup

efektif dalam menciptakan kedalaman keuangan (financial deepening) di
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Indonesia. Hal ini dapat dilihat dari hasil uji IRF yang menunjukkan
respon positif financial deepening ketika terjadi goncangan pada tingkat
sukuk bunga.Berdasarkan hasil FEVD, tingkat suku bunga berkontribusi
terhadap financial deepening sebesar 0,08%.
B. Keterbatasan

Keterbatasan penelitian ini terletak pada pemilihan variabel
independen, dimana masih banyak variabel lain khususnya variabel pada
sektor keuangan syariah yang dimungkinkan mempengaruhi financial
deepening. Selain itu periode bulan dan tahun yang digunakan dalam
penelitian ini masih dirasa kurang untuk mempresentasikan pendalaman
keuangan pada sektor keuangan syariah. Keterbatasan ini dikarenakan
kurangnya akses data yang diperlukan sehingga penulis hanya
menggunakan data yang dipublikasikan oleh masing-masing instansi
terkait.

C. Saran

Untuk dapat mencapai pertumbuhan ekonomi yang tinggi dan stabil
tidaklah pekerjaan yang mudah untuk dilaksanakan, dimana seringkali
pertumbuhan ekonomi tinggi namun menunjukkan ketidakstabilan. Untuk
mencapai pertumbuhan ekonomi yang tinggi dan stabil inilah diperlukan
kebijakan moneter untuk mengarahkan perekonomian makro ke kondisi
yang lebih baik dan atau diinginkan. Sehingga berdasarkan penelitian yang
telah dilakukan mengenai pengaruh sektor keuangan syariah dan

makroekonomi terhadap financial deepening di Indonesia, maka saran
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yang akan disampaikan kepada beberapa pihak terkait hal tersebut adalah

sebagai berikut:

1. Otoritas moneter perlu menekan kelebihan likuiditas bank syariah
dengan menjadikan bank syariah sebagai lembaga intermediasi yang
sehat dan prudent, atau dengan kata lain bank syariah diarahkan agar
tidak hanya mengandalkan SBIS untuk menjaga keamana bank dan
dana pihak ketiga. Melainkan lebih banyak mengalokasikan
pembiayaan terhadap sektor riil seperti usaha mikro, kecil dan
menengah (UMKM) vyang memiliki dampak lebih besar bagi
masyarakat khususnya penyerapan tenaga kerja.

2. Sedangkan bagi industri perbankan syariah, pembiayaan dengan sistem
bagi hasil sebaiknya menjadi produk utama dalam produk pembiayaan
perbankan syariah karena dengan sistem ini, nilai keadilan dan insentif
dalam menggerakkan sektor riil akan lebih tercermin.

3. Pemangku kebijakan dalam hal ini pemerintah perlu lebih banyak
mengalokasikan sukuk sebagai sarana pembiayaan infastruktur yang
mendukung kegiatan perekonomian. Selain itu melihat potensi dan
dampak positif dengan adanya penerbitan SBSN, dirasa perlu sebuah
dorongan agar masing-masing daerah bisa menerbitkan sukuk sesuai
dengan kebutuhan dan potensi daerahnya.

4. Pemerintah dan otoritas moneter diharapkan dapat membuat kebijakan
maupun peraturan yang dapat terus mendorong perkembangan

ekonomi dan keuangan syariah dengan lebih baik. Investasi pada
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sumberdaya manusia yang paham dalam menjalankan sistem syariah
pun harus senantiasa dilakukan melalui kerja sama dengan universitas
dan lembaga pendidikan lainnya.

Berkaitan dengan penelitian-penelitian  berikutnya, diperlukan
peningkatan transparancy, akurasi serta timely data ekonomi makro
dan keuangan di Indonesia, guna mendukung penelitian moneter dan

kebanksentralan.
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LAMPIRAN

Lampiran 1. Terjemahan Teks Arab

No.

Halaman

Surat dan Ayat/
Hadist

Terjemahan

20

An-Nisaa’: 58

Artinya: “Sesungguhnya Allah menyuruh
kamu menyampaikan amanat kepada yang
berhak menerimanya, dan (menyuruh kamu)
apabila menetapkan hukum di antara
manusia supaya kamu menetapkan dengan
adil.  Sesungguhnya  Allah  memberi
pengajaran yang sebaik-baiknya kepadamu.
Sesungguhnya  Allah  adalah  Maha
Mendengar lagi Maha Melihat”. (Q.S. An-
Nisaa’[4]:58)

27

At-Taubah: 34-35

Artinya: “Hai orang-orang yang beriman,
sesungguhnya sebahagian besar dari
orang-orang alim Yahudi dan rahib-rahib
Nasrani benar-benar memakan harta orang
dengan jalan yang batil dan mereka
menghalang-halangi (manusia) dari jalan
Allah. Dan orang-orang yang menyimpan
emas dan perak dan tidak menafkahkannya
pada jalan Allah, maka beritahukanlah
kepada mereka, (bahwa mereka akan
mendapat) siksa yang pedih. Pada hari
dipanaskan emas perak itu dalam neraka
Jahannam, lalu dibakar dengannya dabhi
mereka, lambung dan punggung mereka
(lalu dikatakan) kepada mereka: "Inilah
harta bendamu yang kamu simpan untuk
dirimu sendiri, maka rasakanlah sekarang
(akibat dari) apa yang kamu simpan itu".
(Q.S. At-Taubah [9]: 34-35)
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Lampiran 2. Hasil Perthitungan Financial Deepening

Periode M2 PDB gégégg:ﬁlé
2011M1 2,436,679 | 575,286 4.24
2011M2 2,420,191 | 582,935 4.15
2011M3 2,451,357 | 590,511 4.15
2011M4 2,434,478 | 598,015 4.07
2011M5 2,475,286 | 605,447 4.09
2011M6 2,522,784 | 612,806 4.12
2011M7 2,564,556 | 625,263 4.10
2011M8 2,621,346 | 628,600 4.17
2011M9 2,643,331 | 627,987 4.21
2011M10 2,677,787 | 615,400 4.35
2011M11 2,729,538 | 612,906 4.45
2011M12 2,877,220 | 612,481 4.70
2012M1 2,857,127 | 613,987 4.65
2012M2 2,852,005 | 617,803 4.62
2012M3 2,914,194 | 623,791 4.67
2012M4 2,929,610 | 635,282 4.61
2012M5 2,994 474 | 643,115 4.66
2012M6 3,052,786 | 650,621 4.69
2012M7 3,057,336 | 662,767 4.61
2012M8 3,091,568 | 665,895 4.64
2012M9 3,128,179 | 664,971 4.70
2012M10 3,164,443 | 651,910 4.85
2012M11 3,207,908 | 648,947 4.94
2012M12 3,307,508 | 647,995 5.10
2013M1 3,268,789 | 648,337 5.04
2013M2 3,280,420 | 651,948 5.03
2013M3 3,322,529 | 658,111 5.05
2013M4 3,360,928 | 670,800 5.01
2013M5 3,326,305 | 679,083 4.90
2013M6 3,413,379 | 686,934 4.97
2013M7 3,506,574 | 699,344 5.01
2013M8 3,502,420 | 702,591 4.99
2013M9 3,584,081 | 701,663 5.11
2013M10 3,576,869 | 688,686 5.19
2013M11 3,615,973 | 685,318 5.28




Periode M2 PDB gégégg:ﬁlé
2013M12 3,730,197 | 683,684 5.46
2014M1 3,652,349 | 682,248 5.35
2014M2 3,643,059 | 685,233 5.32
2014M3 3,660,606 | 691,104 5.30
2014M4 3,730,376 | 704,143 5.30
2014M5 3,789,279 | 712,571 5.32
2014M6 3,865,891 | 720,672 5.36
2014M7 3,895,981 | 733,724 5.31
2014M8 3,895,374 | 737,210 5.28
2014M9 4,010,147 | 736,409 5.45
2014M10 4,024,489 | 723,527 5.56
2014M11 4,076,670 | 719,998 .66
2014M12 4,173,327 | 718,028 5.81
2015M1 4,174,826 | 715,516 5.83
2015M2 4,218,123 | 718,238 5.87
2015M3 4,246,361 | 724,094 5.86
2015M4 4,275,711 | 737,611 5.80
2015M5 4,288,369 | 746,341 5.75
2015M6 4,358,802 | 754,810 5.77
2015M7 4,373,208 | 768,264 5.69
2015M8 4,404,085 | 772,278 5.70
2015M9 4,508,603 | 772,098 5.84
2015M10 4,443,078 | 760,638 .84
2015M11 4,452,325 | 757,381 5.88
2015M12 4,546,743 | 755,243 6.02
2016M1 4,498,361 | 750,783 5.99
2016M2 4,521,951 | 753,463 6.00
2016M3 4,561,873 | 759,843 6.00
2016M4 4,581,878 | 775,690 5.91
2016M5 4,614,062 | 785,142 5.88
2016M6 4,737,451 | 793,966 5.97
2016M7 4,730,380 | 807,093 5.86
2016M8 4,746,027 | 810,965 5.85
2016M9 4,737,631 | 810,512 5.85
2016M10 4,778,479 | 798,240 2.99
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(Lanjutan)



Periode M2 PDB gégégg:ﬁlé
2016M11 4,868,651 | 794,760 6.13
2016M12 5,004,977 | 792,577 6.31
2017M1 4,936,882 | 788,328 6.26
2017M2 4,942,920 | 791,263 6.25
2017M3 5,017,644 | 798,017 6.29
2017M4 5,033,780 | 814,497 6.18
2017M5 5,126,370 | 824,460 6.22
2017M6 5,225,166 | 833,814 6.27
2017M7 5,178,079 | 842,559 6.15
2017M8 5,218,477 | 850,693 6.13
2017M9 5,253,720 | 858,217 6.12

124

(Lanjutan)
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Lampiran 3. Data Penelitian

Bulan FDE PEM DPK SKN SKK KURS INF TSB
2011M1 4.24 69,794 75,814 4,694.25 6,121 | 9,037.38 7.02 6.50
2011M2 4.15 71,449 75,085 4,725.42 6,121 | 8,912.56 6.84 6.75
2011M3 4.15 74,253 79,651 4,776.51 6,121 | 8,761.48 6.65 6.75
2011M4 407 | 75726 | 79,567 | 484753 6,221 | 8,651.30 6.16 | 6.75
2011M5 4.09 78,619 82,861 4,938.47 6,221 | 8,555.80 5.98 6.75
2011M6 412 82,616 87,025 5,049.33 50936 | 8,564.00 5.54 6.75
2011M7 4.10 84,556 89,786 5,180.11 5876 | 8,533.24 4.61 6.75
2011M8 417 | 90,540 | 92,021 5,330.82 5,876 | 8,532.00 4.79 6.75
2011M9 4.21 92,839 97,756 5,501.45 5876 | 8,765.50 461 6.75
2011M10 435 | 96,805 | 101,811 5,692.01 5876 | 8,895.24 4.42 6.50
2011M11 4.45 99,427 | 105,330 5,902.48 5876 | 9,015.18 4.15 6.00
2011M12 470 | 102,655 | 115,415 6,132.88 5,876 | 9,088.48 3.79 6.00
2012M1 4.65 | 101,698 | 116,518 6,383.21 5400 | 9,109.14 3.65 6.00
2012M2 4,62 | 103,713 | 114,616 6,653.45 5409 | 9,025.76 3.56 5.75
2012M3 4.67 | 104,239 | 114,318 6,943.62 5409 | 9,165.33 3.97 5.75
2012M4 4.61 | 108,767 | 114,018 7,253.71 5,319 | 9,175.50 4.50 5.75
2012M5 4.66 | 112,844 | 115,206 7,583.73 5569 | 9,290.24 4.45 5.75
2012M6 4,69 | 117,592 | 119,279 7,933.67 6,669 | 9,451.14 4.53 5.75
2012M7 4.61 | 120,910 | 121,018 8,303.53 6,579 | 9,456.59 4.56 5.75
2012M8 4.64 | 124,946 | 123,673 8,693.31 6,579 | 9,499.84 458 5.75
2012M9 4.70 | 130,357 | 127,678 9,103.02 6,579 | 9,566.35 431 5.75
2012M10 4.85 | 135,581 | 134,453 9,532.65 6,579 | 9,597.14 4.61 5.75
2012M11 494 | 140,318 | 138,671 9,982.20 6,779 | 9,627.95 4.32 5.75
2012M12 5.10 | 147,505 | 147,512 | 10,451.68 6,883 | 9,645.89 4.30 5.75
2013M1 5.04 | 149,672 | 148,731 | 11,880.21 6,883 | 9,687.33 457 5.75
2013M2 5.03 | 154,072 | 150,795 | 12,350.13 7262 | 9,686.65 5.31 5.75
2013M3 5.05 | 161,081 | 156,964 | 12,800.56 8,387 | 9,709.42 5.90 5.75
2013M4 5.01 | 163,407 | 158,519 | 13,231.52 7817 | 9,724.05 5.57 5.75
2013M5 490 | 167,259 | 163,858 | 13,642.99 7,817 | 9,760.91 5.47 5.75
2013M6 497 | 171,227 | 163,966 | 14,034.98 7538 | 9,881.53 5.90 6.00
2013M7 5.01 | 174,486 | 166,453 | 14,407.49 6,974 | 10,073.39 8.61 6.50
2013M8 499 | 174,537 | 170,222 | 14,760.52 6,974 | 10,572.50 8.79 7.00
2013M9 5.11 | 177,320 | 171,701 | 15,094.07 6,974 | 11,346.24 8.40 7.25
2013M10 5.19 | 179,284 | 174,018 | 15,408.13 6,974 | 11,366.90 8.32 7.25
2013M11 5.28 | 180,833 | 176,292 | 15,702.72 6,974 | 11,613.10 8.37 7.50
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(Lanjutan)
Bulan FDE PEM DPK SKN SKK KURS INF TSB
2013M12 5.46 | 184,122 | 183,534 | 15977.82 7,553 | 12,087.10 8.38 7.50
2014M1 5.35 | 181,398 | 177,930 | 15,015.17 7,260 | 12,179.65 8.22 7.50
2014M2 5.32 | 181,772 | 178,154 | 15,302.43 7,260 | 11,935.10 7.75 7.50
2014M3 5.30 | 184,964 | 180,945 | 15,621.32 7,194 | 11,427.05 7.32 7.50
2014M4 5.30 | 188,063 | 185,508 | 15971.85 7,058 | 11,435.75 7.25 7.50
2014M5 5.32 | 189,690 | 190,783 | 16,354.01 6,358 | 11,525.94 7.32 7.50
2014M6 5.36 | 193,136 | 191,594 | 16,767.81 6,958 | 11,892.62 6.70 7.50
2014M7 5.31 | 194,079 | 194,299 | 17,213.24 6,958 | 11,689.06 4.53 7.50
2014M8 5.28 | 193,983 | 195,959 | 17,690.31 6,958 | 11,706.67 3.99 7.50
2014M9 5.45 | 196,563 | 197,141 | 18,199.01 6,958 | 11,890.77 453 7.50
2014M10 5.56 | 196,491 | 207,121 | 18,739.34 7,258 | 12,144.87 4.83 7.50
2014M11 5.66 | 198,376 | 209,644 | 19,311.31 7,391 | 12,158.30 6.23 7.75
2014M12 5.81 | 199,330 | 217,858 | 19,914.92 7,144 | 12,438.29 8.36 7.75
2015M1 5.83 | 197,279 | 210,761 | 20,996.16 7,150 | 12,579.10 6.96 7.75
2015M2 5.87 | 197,543 | 210,298 | 21,644.32 7,078 | 12,749.84 6.29 7.50
2015M3 5.86 | 200,712 | 212,988 | 22,305.41 7,078 | 13,066.82 6.38 7.50
2015M4 5.80 | 201,526 | 213,973 | 22,979.41 7,678 | 12,947.76 6.79 7.50
2015M5 5.75 | 203,894 | 215,339 | 23,666.34 13,579 | 13,140.53 7.15 7.50
2015M6 5.77 | 206,056 | 213,478 | 24,366.19 8,444 | 13,313.24 7.26 7.50
2015M7 5.69 | 204,843 | 216,083 | 25,078.96 8,284 | 13,374.79 7.26 7.50
2015M8 5.70 | 205,874 | 216,356 | 25,804.65 8,284 | 13,781.75 7.18 7.50
2015M9 5.84 | 208,143 | 219,314 | 26,543.26 8,284 | 14,396.10 6.83 7.50
2015M10 5.84 | 207,768 | 219,477 | 27,294.80 8,284 | 13,795.86 6.25 7.50
2015M11 5.88 | 209,124 | 220,635 | 28,059.25 9,696 | 13,672.57 4.89 7.50
2015M12 6.02 | 212,996 | 231,175 | 28,836.63 9,902 | 13,854.60 3.35 7.50
2016M1 5.99 | 211,221 | 229,094 | 29,516.76 9,802 | 13,889.05 4.14 7.25
2016M2 6.00 | 211,571 | 231,819 | 30,324.61 9,802 | 13,515.70 4.42 7.00
2016M3 6.00 | 213,482 | 232,657 | 31,149.99 9,516 | 13,193.14 4.45 6.75
2016M4 591 | 214,322 | 233,808 | 31,992.92 9,516 | 13,179.86 3.60 6.75
2016M5 5.88 | 217,858 | 238,366 | 32,853.40 9,416 | 13,419.65 3.33 6.75
2016M6 5.97 | 222,175 | 241,337 | 33,731.42 11,111 | 13,355.05 3.45 6.50
2016M7 5.86 | 220,143 | 243,184 | 34,626.98 10,756 | 13,118.82 3.21 6.50
2016M8 5.85 | 220,452 | 244,843 | 35540.09 10,756 | 13,165.00 2.79 5.25
2016M9 5.85 | 235,005 | 263,522 | 36,470.74 11,044 | 13,118.24 3.07 5.00
2016M10 5.99 | 237,024 | 264,678 | 37,418.94 11,044 | 13,017.24 3.31 4.75
2016M11 6.13 | 240,381 | 270,480 | 38,384.68 12,544 | 13,310.50 3.58 4,75
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(Lanjutan)
Bulan FDE PEM DPK SKN SKK KURS INF TSB
2016M12 6.31 | 248,007 | 279,335 | 39,367.96 11,878 | 13,417.67 3.02 4.75
2017M1 6.26 | 244,466 | 277,714 | 40,368.79 11,748 | 13,358.71 3.49 4.75
2017M2 6.25 | 245,815 | 281,084 | 41,387.16 11,748 | 13,340.84 3.83 4.75
2017M3 6.29 | 250,536 | 286,178 | 42,423.08 12,134 | 13,345.50 3.61 4.75
2017M4 6.18 | 252,290 | 291,889 | 43,476.54 14,314 | 13,306.39 417 4.75
2017M5 6.22 | 256,832 | 295,606 | 44547.54 14,664 | 13,323.35 4.33 4.75
2017M6 6.27 | 265,317 | 302,013 | 45,636.09 15,314 | 13,298.25 4.37 4.75
2017M7 6.15 | 264,335 | 307,528 | 46,742.18 14,289 | 13,342.10 3.88 4.75
2017M8 6.13 | 267,201 | 306,006 | 47,865.82 14,259 | 13,341.82 3.82 4.50
2017M9 6.12 | 271,576 | 318,574 | 49,007.00 14,096 | 13,303.47 3.72 4.25




Lampiran 4. Hasil Uji Statistik Deskriptif

Date: 02/05/18
Time: 20:56
Sample: 2011M01 2017M09

FDE TSB KURS INF PEM DPK SKN SKK
Mean 5.321927  6.429012  11434.44 5317284  176156.3  186674.9  20338.14  8297.938
Median 5317760  6.750000  11890.77  4.610000  189690.0  190783.0  16354.01  7194.000
Maximum 6.314810  7.750000  14396.10  8.790000  271576.0  318574.0  49007.00  15314.00
Minimum 4.070930  4.250000  8532.000  2.790000  69794.00  75085.00  4694.250  5319.000
Std. Dev. 0.670459  1.022584  1883.947  1.657255  55426.13  65180.27  12885.56  2592.267
Skewness -0.328029 -0.437239 -0.214210  0.521588 -0.367335  0.064466  0.621675  1.168328
Kurtosis 1918714 1928218  1.436366  2.043235 2.131842  2.121001  2.251880  3.335479

Jarque-Bera 5.398627  6.457820  8.871168  6.762195  4.365352  2.663759  7.106410  18.80721
Probability 0.067252  0.039601  0.011848  0.034010  0.112739  0.263981  0.028633  0.000082

Sum 431.0761  520.7500  926189.5  430.7000 14268661 15120663  1647389. 672133.0
Sum Sq. Dev.  35.96127  83.65432 2.84E+08  219.7196 2.46E+11 3.40E+11 1.33E+10 5.38E+08

Observations 81 81 81 81 81 81 81 81
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Lampiran 5. Hasil Uji Augmented Dickey-Fuller (ADF)

a. Kedalaman Keuanagn (Financial Deepening)
Tingkat Level

Null Hypothesis: FDE has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 8 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.095876  0.0313
Test critical values: 1% level -3.524233

5% level -2.902358

10% level -2.588587

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(FDE)

Method: Least Squares

Date: 02/05/18 Time: 20:39

Sample (adjusted): 2011M10 2017M09
Included observations: 72 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
FDE(-1) -0.040082  0.012947 -3.095876  0.0029
D(FDE(-1)) -0.072840  0.105671 -0.689308  0.4932
D(FDE(-2)) -0.000874  0.098465 -0.008878  0.9929
D(FDE(-3)) -0.091763  0.099609 -0.921224  0.3605
D(FDE(-4)) -0.383741  0.096781 -3.965044  0.0002
D(FDE(-5)) -0.214076 ~ 0.097176 -2.202964  0.0313
D(FDE(-6)) 0.086636  0.100717  0.860186  0.3930
D(FDE(-7)) -0.335745  0.101255 -3.315846  0.0015
D(FDE(-8)) -0.503691  0.107452 -4.687577  0.0000
& 0.288462  0.072544  3.976345  0.0002
R-squared 0.530295 Mean dependent var 0.026562
Adjusted R-squared 0.462112 S.D. dependent var 0.083600
S.E. of regression 0.061313 Akaike info criterion -2.617415
Sum squared resid 0.233073 Schwarz criterion -2.301212
Log likelihood 104.2270 Hannan-Quinn criter. -2.491534
F-statistic 7.777539 Durbin-Watson stat 2.070696

Prob(F-statistic) 0.000000
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(Lanjutan)
Tingkat First Different
Null Hypothesis: D(FDE) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 11 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.940333  0.3123
Test critical values: 1% level -3.530030
5% level -2.904848
10% level -2.589907
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(FDE,?2)
Method: Least Squares
Date: 02/05/18 Time: 20:40
Sample (adjusted): 2012M02 2017M09
Included observations: 68 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
D(FDE(-1)) -1.228794  0.633290 -1.940333  0.0575
D(FDE(-1),2) 0.245785  0.586362  0.419171  0.6767
D(FDE(-2),2) 0.208623  0.541386  0.385349  0.7015
D(FDE(-3),2) 0.109325  0.491689  0.222347  0.8249
D(FDE(-4),2) -0.068904  0.430754 -0.159962  0.8735
D(FDE(-5),2) -0.055326  0.378956 -0.145996  0.8845
D(FDE(-6),2) -0.003160  0.339229 -0.009316  0.9926
D(FDE(-7),2) -0.270116  0.293558 -0.920147  0.3615
D(FDE(-8),2) -0.497587  0.242786 -2.049492  0.0452
D(FDE(-9),2) -0.459154  0.205196 -2.237633  0.0293
D(FDE(-10),2) -0.458096  0.167822 -2.729650  0.0085
D(FDE(-11),2) -0.533118  0.114923 -4.638929  0.0000
C 0.031882  0.019183  1.661970  0.1022
R-squared 0.773690 Mean dependent var 0.000464
Adjusted R-squared 0.724313 S.D. dependent var 0.103821
S.E. of regression 0.054512 Akaike info criterion -2.810601
Sum squared resid 0.163438 Schwarz criterion -2.386283
Log likelihood 108.5604 Hannan-Quinn criter. -2.642473
F-statistic 15.66909 Durbin-Watson stat 1.978932
Prob(F-statistic) 0.000000
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(Lanjutan)

b. Dana Pihak Ketiga
Tingkat Level

Null Hypothesis: LNDPK has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.606123  0.0960
Test critical values: 1% level -3.514426

5% level -2.898145

10% level -2.586351

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNDPK)

Method: Least Squares

Date: 02/05/18 Time: 20:46

Sample (adjusted): 2011M02 2017MQ9
Included observations: 80 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

LNDPK(-1) -0.016031  0.006151 -2.606123  0.0110

C 0.211295  0.074228  2.846578  0.0056
R-squared 0.080101 Mean dependent var 0.017945
Adjusted R-squared 0.068307 S.D. dependent var 0.021693
S.E. of regression 0.020939  Akaike info criterion -4.869683
Sum squared resid 0.034200 Schwarz criterion -4.810133
Log likelihood 196.7873 Hannan-Quinn criter. -4.845808
F-statistic 6.791879 Durbin-Watson stat 2.068550

Prob(F-statistic) 0.010965
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(Lanjutan)
Tingkat First Different

Null Hypothesis: D(LNDPK) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.657688  0.0000
Test critical values: 1% level -3.515536

5% level -2.898623

10% level -2.586605

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNDPK,2)
Method: Least Squares

Date: 02/05/18 Time: 20:47

Sample (adjusted): 2011M03 2017M09
Included observations: 79 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

D(LNDPK(-1)) -0.982879  0.113527 -8.657688  0.0000

c 0.017992  0.003163  5.688420  0.0000
R-squared 0.493273 Mean dependent var 0.000632
Adjusted R-squared 0.486692 S.D. dependent var 0.030345
S.E. of regression 0.021741  Akaike info criterion -4.794254
Sum squared resid 0.036395 Schwarz criterion -4.734268
Log likelihood 191.3730 Hannan-Quinn criter. -4.770221
F-statistic 74.95556  Durbin-Watson stat 1.881663

Prob(F-statistic) 0.000000
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(Lanjutan)

c. Pembiayaan Bank Syariah
Tingkat Level

Null Hypothesis: LNPEM has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.618997  0.0000
Test critical values: 1% level -3.514426

5% level -2.898145

10% level -2.586351

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNPEM)

Method: Least Squares

Date: 02/05/18 Time: 20:50

Sample (adjusted): 2011M02 2017MQ9
Included observations: 80 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

LNPEM(-1) -0.025308  0.004504 -5.618997  0.0000

C 0.321010  0.054132  5.930165  0.0000
R-squared 0.288147 Mean dependent var 0.016984
Adjusted R-squared 0.279020 S.D. dependent var 0.017276
S.E. of regression 0.014670 Akaike info criterion -5.581410
Sum squared resid 0.016785 Schwarz criterion -5.521859
Log likelihood 225.2564 Hannan-Quinn criter. -5.557534
F-statistic 31.57313 Durbin-Watson stat 1.883669

Prob(F-statistic) 0.000000
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(Lanjutan
Tingkat First Difference
Null Hypothesis: D(LNPEM) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.753660  0.4004
Test critical values: 1% level -3.521579
5% level -2.901217
10% level -2.587981
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNPEM,2)
Method: Least Squares
Date: 02/05/18 Time: 20:50
Sample (adjusted): 2011M08 2017M09
Included observations: 74 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
D(LNPEM(-1)) -0.243635  0.138930 -1.753660  0.0841
D(LNPEM(-1),2)  -0.644027  0.151425 -4.253097  0.0001
D(LNPEM(-2),2) -0.395589  0.162182 -2.439175  0.0174
D(LNPEM(-3),2) -0.153893  0.164871 -0.933415  0.3540
D(LNPEM(-4),2) -0.248067  0.149996 -1.653824  0.1028
D(LNPEM(-5),2)  -0.367507  0.112484 -3.267188  0.0017
C 0.003088  0.002833  1.090193  0.2795
R-squared 0.570076 Mean dependent var -9.42E-05
Adjusted R-squared 0.531575 S.D. dependent var 0.020498
S.E. of regression 0.014029 Akaike info criterion -5.605550
Sum squared resid 0.013187 Schwarz criterion -5.387598
Log likelihood 214.4054 Hannan-Quinn criter. -5.518607
F-statistic 14.80691 Durbin-Watson stat 1.826120
Prob(F-statistic) 0.000000




Prob(F-statistic) 0.000506
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(Lanjutan)
d. Sukuk Negara
Tingkat Level
Null Hypothesis: LNSKN has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.507617  0.5247
Test critical values: 1% level -3.515536
5% level -2.898623
10% level -2.586605
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNSKN)
Method: Least Squares
Date: 02/05/18 Time: 20:54
Sample (adjusted): 2011M03 2017MQ9
Included observations: 79 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
LNSKN(-1) -0.003973  0.002635 -1.507617  0.1358
D(LNSKN(-1)) 0.368069  0.103929  3.541529  0.0007
C 0.057309  0.026245  2.183597  0.0321
R-squared 0.181020 Mean dependent var 0.029608
Adjusted R-squared 0.159468 S.D. dependent var 0.017394
S.E. of regression 0.015947  Akaike info criterion -5.401840
Sum squared resid 0.019328 Schwarz criterion -5.311861
Log likelihood 216.3727 Hannan-Quinn criter. -5.365792
F-statistic 8.399198 Durbin-Watson stat 2.202376
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(Lanjutan)
Tingkat First Different
Null Hypothesis: D(LNSKN) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.872774  0.0000
Test critical values: 1% level -3.515536
5% level -2.898623
10% level -2.586605
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNSKN,2)
Method: Least Squares
Date: 02/05/18 Time: 20:55
Sample (adjusted): 2011M03 2017M09
Included observations: 79 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
D(LNSKN(-1)) -0.608395  0.103596 -5.872774  0.0000
c 0.018097  0.003542  5.109571  0.0000
R-squared 0.309352 Mean dependent var 0.000214
Adjusted R-squared 0.300382 S.D. dependent var 0.019223
S.E. of regression 0.016078 Akaike info criterion -5.397688
Sum squared resid 0.019906 Schwarz criterion -5.337702
Log likelihood 215.2087 Hannan-Quinn criter. -5.373656
F-statistic 34.48947 Durbin-Watson stat 2.204206
Prob(F-statistic) 0.000000




Prob(F-statistic) 0.025603
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(Lanjutan)
e. Sukuk Korporasi
Tingkat Level
Null Hypothesis: LNSKK has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.438138  0.8965
Test critical values: 1% level -3.515536
5% level -2.898623
10% level -2.586605
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNSKK)
Method: Least Squares
Date: 02/05/18 Time: 20:52
Sample (adjusted): 2011M03 2017MQ9
Included observations: 79 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
LNSKK(-1) -0.017787  0.040597 -0.438138  0.6625
D(LNSKK(-1)) -0.287287  0.112826 -2.546296  0.0129
C 0.173328  0.364346  0.475723  0.6356
R-squared 0.091944 Mean dependent var 0.010559
Adjusted R-squared 0.068048 S.D. dependent var 0.099474
S.E. of regression 0.096030 Akaike info criterion -1.811076
Sum squared resid 0.700855  Schwarz criterion -1.721097
Log likelihood 7453750 Hannan-Quinn criter. -1.775028
F-statistic 3.847633  Durbin-Watson stat 2.098091
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(Lanjutan)
Tingkat First Different
Null Hypothesis: D(LNSKK) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.94835  0.0001
Test critical values: 1% level -3.515536
5% level -2.898623
10% level -2.586605
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNSKK,2)
Method: Least Squares
Date: 02/05/18 Time: 20:53
Sample (adjusted): 2011M03 2017M09
Included observations: 79 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
D(LNSKK(-1)) -1.299490  0.108759 -11.94835  0.0000
c 0.013765  0.010810  1.273325  0.2067
R-squared 0.649623 Mean dependent var -0.000146
Adjusted R-squared 0.645072 S.D. dependent var 0.160342
S.E. of regression 0.095525 Akaike info criterion -1.833870
Sum squared resid 0.702625 Schwarz criterion -1.773884
Log likelihood 74.43786 Hannan-Quinn criter. -1.809838
F-statistic 142.7631 Durbin-Watson stat 2.108249

Prob(F-statistic) 0.000000




f.
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(Lanjutan)
Nilai Tukar Rupiah
Tingkat Level
Null Hypothesis: LNKURS has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.112589  0.7073
Test critical values: 1% level -3.515536
5% level -2.898623
10% level -2.586605
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNKURS)
Method: Least Squares
Date: 02/05/18 Time: 20:48
Sample (adjusted): 2011M03 2017MQ9
Included observations: 79 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
LNKURS(-1) -0.012638  0.011359 -1.112589  0.2694
D(LNKURS(-1)) 0.295171  0.108059  2.731572  0.0078
C 0.121541  0.106005  1.146561  0.2552
R-squared 0.101970 Mean dependent var 0.005070
Adjusted R-squared 0.078338 S.D. dependent var 0.017708
S.E. of regression 0.017001 Akaike info criterion -5.273911
Sum squared resid 0.021965 Schwarz criterion -5.183932
Log likelihood 211.3195 Hannan-Quinn criter. -5.237863
F-statistic 4.314865 Durbin-Watson stat 1.949949

Prob(F-statistic) 0.016790
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(Lanjutan)
Tingkat First Different
Null Hypothesis: D(LNKURS) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.525963  0.0000
Test critical values: 1% level -3.515536
5% level -2.898623
10% level -2.586605
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNKURS,2)
Method: Least Squares
Date: 02/05/18 Time: 20:49
Sample (adjusted): 2011M03 2017M09
Included observations: 79 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
D(LNKURS(-1)) -0.706229  0.108218 -6.525963  0.0000
c 0.003622  0.001989  1.821339  0.0724
R-squared 0.356124 Mean dependent var 0.000140
Adjusted R-squared 0.347762 S.D. dependent var 0.021083
S.E. of regression 0.017027  Akaike info criterion -5.283072
Sum squared resid 0.022323 Schwarz criterion -5.223086
Log likelihood 210.6813 Hannan-Quinn criter. -5.259039
F-statistic 42.58819 Durbin-Watson stat 1.941558
Prob(F-statistic) 0.000000
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(Lanjutan)
g. Tingkat Suku Bunga
Tingkat Level
Null Hypothesis: TSB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.289326  0.9209
Test critical values: 1% level -3.515536
5% level -2.898623
10% level -2.586605
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TSB)
Method: Least Squares
Date: 02/05/18 Time: 20:43
Sample (adjusted): 2011M03 2017MQ9
Included observations: 79 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
TSB(-1) -0.006384  0.022065 -0.289326  0.7731
D(TSB(-1)) 0.358441  0.109537  3.272321  0.0016
C 0.018642  0.144694  0.128839  0.8978
R-squared 0.125543 Mean dependent var -0.031646
Adjusted R-squared 0.102531 S.D. dependent var 0.201624
S.E. of regression 0.191008 Akaike info criterion -0.435763
Sum squared resid 2.772802 Schwarz criterion -0.345784
Log likelihood 20.21264 Hannan-Quinn criter. -0.399715
F-statistic 5.455561 Durbin-Watson stat 2.128457

Prob(F-statistic) 0.006110
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(Lanjutan)
Tingkat First Different
Null Hypothesis: D(TSB) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.934555  0.0029
Test critical values: 1% level -3.516676
5% level -2.899115
10% level -2.586866
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TSB,2)
Method: Least Squares
Date: 02/05/18 Time: 20:44
Sample (adjusted): 2011M04 2017M09
Included observations: 78 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
D(TSB(-1)) -0.510586  0.129770 -3.934555  0.0002
D(TSB(-1),2) -0.201583  0.112951 -1.784700  0.0784
C -0.019226  0.021585 -0.890716  0.3759
R-squared 0.345458 Mean dependent var -0.003205
Adjusted R-squared 0.328003 S.D. dependent var 0.229672
S.E. of regression 0.188275 Akaike info criterion -0.464127
Sum squared resid 2.658553  Schwarz criterion -0.373484
Log likelihood 21.10093 Hannan-Quinn criter. -0.427841
F-statistic 19.79195 Durbin-Watson stat 1.965110

Prob(F-statistic) 0.000000




h.
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(Lanjutan)
Inflasi
Tingkat Level
Null Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.391760  0.1473
Test critical values: 1% level -3.515536
5% level -2.898623
10% level -2.586605
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INF)
Method: Least Squares
Date: 02/05/18 Time: 20:41
Sample (adjusted): 2011M03 2017MQ9
Included observations: 79 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
INF(-1) -0.104597  0.043732 -2.391760  0.0192
D(INF(-1)) 0.308397  0.109027  2.828632  0.0060
C 0.529033  0.243837  2.169615  0.0332
R-squared 0.131413 Mean dependent var -0.039494
Adjusted R-squared 0.108555 S.D. dependent var 0.664663
S.E. of regression 0.627550 Akaike info criterion 1.943249
Sum squared resid 29.93028 Schwarz criterion 2.033228
Log likelihood -73.75835 Hannan-Quinn criter. 1.979298
F-statistic 5.749202 Durbin-Watson stat 1.893415
Prob(F-statistic) 0.004731
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(Lanjutan)
Tingkat First Different
Null Hypothesis: D(INF) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.663039  0.0000
Test critical values: 1% level -3.516676
5% level -2.899115
10% level -2.586866
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INF,2)
Method: Least Squares
Date: 02/05/18 Time: 20:42
Sample (adjusted): 2011M04 2017M09
Included observations: 78 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
D(INF(-1)) -0.912929  0.137014 -6.663039  0.0000
D(INF(-1),2) 0.227962  0.112378  2.028532  0.0461
C -0.034544  0.072404 -0.477093  0.6347
R-squared 0.404587 Mean dependent var 0.001154
Adjusted R-squared 0.388709 S.D. dependent var 0.815588
S.E. of regression 0.637669 Akaike info criterion 1.975706
Sum squared resid 30.49659 Schwarz criterion 2.066349
Log likelihood -74.05254 Hannan-Quinn criter. 2.011992
F-statistic 25.48147 Durbin-Watson stat 1.996338
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lampiran 6. Hasil Uji Phillips Perron (PP)

a. Kedalaman Keuanagn (Financial Deepening)

Tingkat Level

Null Hypothesis: FDE has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.116558  0.7058
Test critical values: 1% level -3.514426
5% level -2.898145
10% level -2.586351
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.006443
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.008684
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(FDE)
Method: Least Squares
Date: 02/05/18 Time: 20:39
Sample (adjusted): 2011M02 2017MQ9
Included observations: 80 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
FDE(-1) -0.015162  0.013680 -1.108351  0.2711
C 0.104117  0.073234  1.421709  0.1591
R-squared 0.015505 Mean dependent var 0.023576
Adjusted R-squared 0.002883 S.D. dependent var 0.081411
S.E. of regression 0.081294  Akaike info criterion -2.156807
Sum squared resid 0.515480 Schwarz criterion -2.097256
Log likelihood 88.27227 Hannan-Quinn criter. -2.132931
F-statistic 1.228442 Durbin-Watson stat 1.663326

Prob(F-statistic) 0.271116
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(Lanjutan)
Tingkat First Different
Null Hypothesis: D(FDE) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -7.613946  0.0000
Test critical values: 1% level -3.515536
5% level -2.898623
10% level -2.586605
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.006318
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.006777
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(FDE,?2)
Method: Least Squares
Date: 02/05/18 Time: 20:40
Sample (adjusted): 2011M03 2017MQ9
Included observations: 79 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
D(FDE(-1)) -0.843323  0.111403 -7.569992  0.0000
® 0.021170  0.009445  2.241300  0.0279
R-squared 0.426677 Mean dependent var 0.000901
Adjusted R-squared 0.419231 S.D. dependent var 0.105643
S.E. of regression 0.080509 Akaike info criterion -2.175908
Sum squared resid 0.499089 Schwarz criterion -2.115922
Log likelihood 87.94837 Hannan-Quinn criter. -2.151876
F-statistic 57.30478 Durbin-Watson stat 2.016518

Prob(F-statistic) 0.000000
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(Lanjutan)
b. Dana Pihak Ketiga
Tingkat Level
Null Hypothesis: LNDPK has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.585285  0.1002
Test critical values: 1% level -3.514426
5% level -2.898145
10% level -2.586351
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000427
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000436
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LNDPK)
Method: Least Squares
Date: 02/05/18 Time: 20:46
Sample (adjusted): 2011M02 2017M09
Included observations: 80 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LNDPK(-1) -0.016031  0.006151 -2.606123  0.0110
C 0.211295  0.074228  2.846578  0.0056
R-squared 0.080101 Mean dependent var 0.017945
Adjusted R-squared 0.068307 S.D. dependent var 0.021693
S.E. of regression 0.020939 Akaike info criterion -4.869683
Sum squared resid 0.034200 Schwarz criterion -4.810133
Log likelihood 196.7873 Hannan-Quinn criter. -4.845808
F-statistic 6.791879 Durbin-Watson stat 2.068550

Prob(F-statistic) 0.010965




Tingkat First Different

Null Hypothesis: D(LNDPK) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -8.778802  0.0000
Test critical values: 1% level -3.515536
5% level -2.898623
10% level -2.586605
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000461
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000617
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LNDPK,2)
Method: Least Squares
Date: 02/05/18 Time: 20:47
Sample (adjusted): 2011M03 2017MQ9
Included observations: 79 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
D(LNDPK(-1)) -0.982879  0.113527 -8.657688  0.0000
C 0.017992  0.003163  5.688420  0.0000
R-squared 0.493273 Mean dependent var 0.000632
Adjusted R-squared 0.486692 S.D. dependent var 0.030345
S.E. of regression 0.021741  Akaike info criterion -4.794254
Sum squared resid 0.036395 Schwarz criterion -4.734268
Log likelihood 191.3730 Hannan-Quinn criter. -4.770221
F-statistic 74.95556 Durbin-Watson stat 1.881663

Prob(F-statistic) 0.000000
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(Lanjutan)
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(Lanjutan)
c. Pembiayaan Bank Syariah
Tingkat Level
Null Hypothesis: LNPEM has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -4.647955  0.0003
Test critical values: 1% level -3.514426
5% level -2.898145
10% level -2.586351
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000210
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000317
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LNPEM)
Method: Least Squares
Date: 02/05/18 Time: 20:50
Sample (adjusted): 2011M02 2017M09
Included observations: 80 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LNPEM(-1) -0.025308  0.004504 -5.618997  0.0000
C 0.321010  0.054132  5.930165  0.0000
R-squared 0.288147 Mean dependent var 0.016984
Adjusted R-squared 0.279020 S.D. dependent var 0.017276
S.E. of regression 0.014670 Akaike info criterion -5.581410
Sum squared resid 0.016785 Schwarz criterion -5.521859
Log likelihood 225.2564 Hannan-Quinn criter. -5.557534
F-statistic 31.57313 Durbin-Watson stat 1.883669

Prob(F-statistic) 0.000000
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(Lanjutan)
Tingkat First Difference
Null Hypothesis: D(LNPEM) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -7.110579  0.0000
Test critical values: 1% level -3.515536
5% level -2.898623
10% level -2.586605
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000269
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000449
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LNPEM,?2)
Method: Least Squares
Date: 02/05/18 Time: 20:51
Sample (adjusted): 2011M03 2017MQ9
Included observations: 79 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
D(LNPEM(-1)) -0.688252  0.108175 -6.362363  0.0000
® 0.011604  0.002621  4.426804  0.0000
R-squared 0.344567 Mean dependent var -9.11E-05
Adjusted R-squared 0.336055 S.D. dependent var 0.020386
S.E. of regression 0.016611 Akaike info criterion -5.332534
Sum squared resid 0.021246 Schwarz criterion -5.272548
Log likelihood 212.6351 Hannan-Quinn criter. -5.308502
F-statistic 40.47967 Durbin-Watson stat 2.181625
Prob(F-statistic) 0.000000
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(Lanjutan)
d. Sukuk Negara
Tingkat Level
Null Hypothesis: LNSKN has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.114315  0.7067
Test critical values: 1% level -3.514426
5% level -2.898145
10% level -2.586351
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000292
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000736
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LNSKN)
Method: Least Squares
Date: 02/05/18 Time: 20:54
Sample (adjusted): 2011M02 2017M09
Included observations: 80 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
LNSKN(-1) -0.004441 0.002771  -1.602800 0.1130
@ 0.072313  0.026893  2.688892  0.0088
R-squared 0.031885 Mean dependent var 0.029320
Adjusted R-squared 0.019474 S.D. dependent var 0.017474
S.E. of regression 0.017303 Akaike info criterion -5.251203
Sum squared resid 0.023352 Schwarz criterion -5.191652
Log likelihood 212.0481 Hannan-Quinn criter. -5.227327
F-statistic 2.568969 Durbin-Watson stat 1.229054

Prob(F-statistic) 0.113021
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(Lanjutan)
Tingkat First Different
Null Hypothesis: D(LNSKN) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -6.055978  0.0000
Test critical values: 1% level -3.515536
5% level -2.898623
10% level -2.586605
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000252
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000293
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LNSKN,2)
Method: Least Squares
Date: 02/05/18 Time: 20:55
Sample (adjusted): 2011M03 2017MQ9
Included observations: 79 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
D(LNSKN(-1)) -0.608395  0.103596 -5.872774  0.0000
® 0.018097  0.003542  5.109571  0.0000
R-squared 0.309352 Mean dependent var 0.000214
Adjusted R-squared 0.300382 S.D. dependent var 0.019223
S.E. of regression 0.016078 Akaike info criterion -5.397688
Sum squared resid 0.019906 Schwarz criterion -5.337702
Log likelihood 215.2087 Hannan-Quinn criter. -5.373656
F-statistic 34.48947 Durbin-Watson stat 2.204206

Prob(F-statistic) 0.000000
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(Lanjutan)
e. Sukuk Korporasi
Tingkat Level
Null Hypothesis: LNSKK has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -0.333241  0.9143
Test critical values: 1% level -3.514426
5% level -2.898145
10% level -2.586351
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.009514
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.004597
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LNSKK)
Method: Least Squares
Date: 02/05/18 Time: 20:53
Sample (adjusted): 2011M02 2017M09
Included observations: 80 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
LNSKK(-1) -0.042383  0.040246 -1.053092  0.2956
@ 0.390802  0.361366  1.081455  0.2828
R-squared 0.014019 Mean dependent var 0.010427
Adjusted R-squared 0.001378 S.D. dependent var 0.098850
S.E. of regression 0.098782  Akaike info criterion -1.767130
Sum squared resid 0.761107 Schwarz criterion -1.707580
Log likelihood 72.68521 Hannan-Quinn criter. -1.743255
F-statistic 1.109003 Durbin-Watson stat 2.524947

Prob(F-statistic) 0.295550
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(Lanjutan)
Tingkat First Different
Null Hypothesis: D(LNSKK) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 13 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -15.02821  0.0001
Test critical values: 1% level -3.515536
5% level -2.898623
10% level -2.586605
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.008894
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.003441
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LNSKK,2)
Method: Least Squares
Date: 02/05/18 Time: 20:53
Sample (adjusted): 2011M03 2017MQ9
Included observations: 79 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
D(LNSKK(-1)) -1.299490  0.108759 -11.94835  0.0000
® 0.013765  0.010810  1.273325  0.2067
R-squared 0.649623 Mean dependent var -0.000146
Adjusted R-squared 0.645072 S.D. dependent var 0.160342
S.E. of regression 0.095525 Akaike info criterion -1.833870
Sum squared resid 0.702625 Schwarz criterion -1.773884
Log likelihood 74.43786 Hannan-Quinn criter. -1.809838
F-statistic 142.7631 Durbin-Watson stat 2.108249
Prob(F-statistic) 0.000000




f.
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(Lanjutan)
Nilai Tukar Rupiah
Tingkat Level
Null Hypothesis: LNKURS has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -0.895660  0.7849
Test critical values: 1% level -3.514426
5% level -2.898145
10% level -2.586351
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000307
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000448
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LNKURS)
Method: Least Squares
Date: 02/05/18 Time: 20:48
Sample (adjusted): 2011M02 2017M09
Included observations: 80 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
LNKURS(-1) -0.010198  0.011733 -0.869209  0.3874
@ 0.099966  0.109466  0.913218  0.3639
R-squared 0.009593 Mean dependent var 0.004833
Adjusted R-squared -0.003104 S.D. dependent var 0.017723
S.E. of regression 0.017751 Akaike info criterion -5.200090
Sum squared resid 0.024577 Schwarz criterion -5.140540
Log likelihood 210.0036 Hannan-Quinn criter. -5.176215
F-statistic 0.755524  Durbin-Watson stat 1.396369
Prob(F-statistic) 0.387400




156

(Lanjutan)
Tingkat First Different
Null Hypothesis: D(LNKURS) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -6.547257  0.0000
Test critical values: 1% level -3.515536
5% level -2.898623
10% level -2.586605
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000283
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000289
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LNKURS,2)
Method: Least Squares
Date: 02/05/18 Time: 20:49
Sample (adjusted): 2011M03 2017MQ9
Included observations: 79 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
D(LNKURS(-1)) -0.706229  0.108218 -6.525963  0.0000
® 0.003622  0.001989  1.821339  0.0724
R-squared 0.356124 Mean dependent var 0.000140
Adjusted R-squared 0.347762 S.D. dependent var 0.021083
S.E. of regression 0.017027 Akaike info criterion -5.283072
Sum squared resid 0.022323 Schwarz criterion -5.223086
Log likelihood 210.6813 Hannan-Quinn criter. -5.259039
F-statistic 4258819 Durbin-Watson stat 1.941558

Prob(F-statistic) 0.000000
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(Lanjutan)
g. Tingkat Suku Bunga
Tingkat Level

Null Hypothesis: TSB has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -0.327982  0.9151
Test critical values: 1% level -3.514426

5% level -2.898145

10% level -2.586351

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

Residual variance (no correction) 0.040520
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.080325

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(TSB)

Method: Least Squares

Date: 02/05/18 Time: 20:43

Sample (adjusted): 2011M02 2017M09
Included observations: 80 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
TSB(-1) 0.009849  0.022958  0.42899%6  0.6691
@ -0.091713  0.149966 -0.611555  0.5426
R-squared 0.002354 Mean dependent var -0.028125
Adjusted R-squared -0.010436 S.D. dependent var 0.202804
S.E. of regression 0.203859  Akaike info criterion -0.318092
Sum squared resid 3.241570 Schwarz criterion -0.258541
Log likelihood 14.72367 Hannan-Quinn criter. -0.294216
F-statistic 0.184038 Durbin-Watson stat 1.285162

Prob(F-statistic) 0.669108




Tingkat First Different

Null Hypothesis: D(TSB) has a unit root
Exogenous: Constant
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(Lanjutan)

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic

-6.164068  0.0000

Test critical values: 1% level -3.515536

5% level -2.898623

10% level -2.586605
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.035137
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.036862

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(TSB,2)

Method: Least Squares

Date: 02/05/18 Time: 20:44

Sample (adjusted): 2011M03 2017MQ9
Included observations: 79 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

D(TSB(-1)) -0.648615  0.106150 -6.110350  0.0000

® -0.022750  0.021530 -1.056641  0.2940
R-squared 0.326549 Mean dependent var -0.006329
Adjusted R-squared 0.317802 S.D. dependent var 0.229878
S.E. of regression 0.189869 Akaike info criterion -0.459979
Sum squared resid 2.775856 Schwarz criterion -0.399993
Log likelihood 20.16916 Hannan-Quinn criter. -0.435946
F-statistic 37.33637 Durbin-Watson stat 2.121692

Prob(F-statistic) 0.000000
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(Lanjutan)
Inflasi
Tingkat Level
Null Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.039114  0.2699
Test critical values: 1% level -3.514426
5% level -2.898145
10% level -2.586351
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.413516
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.531003
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(INF)
Method: Least Squares
Date: 02/05/18 Time: 20:41
Sample (adjusted): 2011M02 2017M09
Included observations: 80 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
INF(-1) -0.080204 0.044195 -1.814753 0.0734
@ 0.386818  0.246864  1.566926  0.1212
R-squared 0.040512 Mean dependent var -0.041250
Adjusted R-squared 0.028211 S.D. dependent var 0.660629
S.E. of regression 0.651244  Akaike info criterion 2.004819
Sum squared resid 33.08131 Schwarz criterion 2.064370
Log likelihood -78.19276 Hannan-Quinn criter. 2.028694
F-statistic 3.293328 Durhin-Watson stat 1.430784
Prob(F-statistic) 0.073406




160

(Lanjutan)
Tingkat First Different
Null Hypothesis: D(INF) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -6.544649  0.0000
Test critical values: 1% level -3.515536
5% level -2.898623
10% level -2.586605
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.407381
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.299447
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(INF,2)
Method: Least Squares
Date: 02/05/18 Time: 20:42
Sample (adjusted): 2011M03 2017MQ9
Included observations: 79 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
D(INF(-1)) -0.743088  0.110108 -6.748716  0.0000
® -0.029087  0.072874  -0.399145  0.6909
R-squared 0.371660 Mean dependent var 0.001013
Adjusted R-squared 0.363500 S.D. dependent var 0.810344
S.E. of regression 0.646500 Akaike info criterion 1.990505
Sum squared resid 32.18313 Schwarz criterion 2.050491
Log likelihood -76.62493 Hannan-Quinn criter. 2.014537
F-statistic 45.54517 Durbin-Watson stat 1.883245
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lampiran 7. Hasil Uji Kelembanan (Lag) Optimum

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: FDE INF LNDPK LNKURS LNPEM
LNSKK LNSKN TSB

Exogenous variables: C

Date: 02/07/18 Time: 10:55

Sample: 2011M01 2017M09

Included observations: 77

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 283.0810 NA 1.09e-13  -7.144961  -6.901448  -7.047558
1 1040.267  1337.367*  1.67e-21*  -25.14978% -22.95817*  -24.27315*
2 1091.339 7959338  2.45e-21  -24.81400  -20.67429  -23.15815
3 1150581  80.01552  3.18e-21  -24.69042  -18.60261  -22.25535
4 1214672 7324685  4.19e-21  -24.69278  -16.65688  -21.47849

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion



Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables: FDE INF LNDPK LNKURS

LNPEM LNSKK LNSKN TSB
Exogenous variables: C

Lag specification: 1 2

Date: 02/07/18 Time: 10:57

Root Modulus
0.992991 0.992991
0.962386 - 0.070682i 0.964978
0.962386 + 0.070682i 0.964978
0.777219 - 0.230479i 0.810672
0.777219 + 0.230479i 0.810672
0.642959 - 0.176670i 0.666790
0.642959 + 0.176670i 0.666790
0.549763 - 0.299980i 0.626280
0.549763 + 0.299980i 0.626280

-0.350942 - 0.208577i 0.408246
-0.350942 + 0.208577i 0.408246
0.052549 - 0.375276i 0.378938
0.052549 + 0.375276i 0.378938
0.123506 - 0.221254i 0.253391
0.123506 + 0.221254i 0.253391
0.064130 0.064130

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
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0.5

0.0 .

-0.5

-1.0
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1.5
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Lampiran 8. Hasil Uji Stabilitas VAR
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Lampiran 9. Hasil Uji Kointegrasi

Date: 02/07/18 Time: 10:58

Sample (adjusted): 2011M03 2017M09

Included observations: 79 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: FDE INF LNDPK LNKURS LNPEM LNSKK LNSKN
TSB

Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.557998 215.7258 159.5297 0.0000
At most 1 * 0.464625 151.2269 125.6154 0.0005
At most 2 * 0.328032 101.8687 95.75366 0.0177
At most 3 * 0.305595 70.46271 69.81889 0.0444
At most 4 0.229984 41.65144 47.85613 0.1687
At most 5 0.139950 21.00528 29.79707 0.3573
At most 6 0.101400 9.094912 15.49471 0.3567
At most 7 0.008175 0.648446 3.841466 0.4207
Trace test indicates 4 cointegrating egn(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 * 0.557998 64.49891 52.36261 0.0019
At most 1 * 0.464625 49.35820 46.23142 0.0224
At most 2 0.328032 31.40597 40.07757 0.3365
At most 3 0.305595 28.81127 33.87687 0.1786
At most 4 0.229984 20.64616 27.58434 0.2982
At most 5 0.139950 11.91037 21.13162 0.5565
At most 6 0.101400 8.446466 14.26460 0.3351
At most 7 0.008175 0.648446 3.841466 0.4207

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating egn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values



Date: 02/08/18 Time: 17:25
Sample: 2011M01 2017M09
Lags: 1
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Lampiran 10. Hasil Uji Kusalitas

Null Hypothesis:

Obs F-Statistic Prob.

LNDPK does not Granger Cause FDE 80 10.0243  0.0022
FDE does not Granger Cause LNDPK 2.60727 0.1105
LNPEM does not Granger Cause FDE 80 6.91296 0.0103
FDE does not Granger Cause LNPEM 2.36149  0.1285
LNSKK does not Granger Cause FDE 80 0.16870 0.6824
FDE does not Granger Cause LNSKK 8.93501 0.0038
LNSKN does not Granger Cause FDE 80 4.24245 0.0428
FDE does not Granger Cause LNSKN 2.31530 0.1322
LNKURS does not Granger Cause FDE 80 1.79696 0.1840
FDE does not Granger Cause LNKURS 0.39917 0.5294
INF does not Granger Cause FDE 80 0.41519  0.5213
FDE does not Granger Cause INF 0.01848 0.8922
TSB does not Granger Cause FDE 80 0.07951 0.7787
FDE does not Granger Cause TSB 2.61577  0.1099
LNPEM does not Granger Cause LNDPK 80 0.59438  0.4431
LNDPK does not Granger Cause LNPEM 0.01083 0.9174
LNSKK does not Granger Cause LNDPK 80 2.73849 0.1020
LNDPK does not Granger Cause LNSKK 6.97494  0.0100
LNSKN does not Granger Cause LNDPK 80 2.77699  0.0997
LNDPK does not Granger Cause LNSKN 4.98433 0.0285
LNKURS does not Granger Cause LNDPK 80 1.74925  0.1899
LNDPK does not Granger Cause LNKURS 6.43572  0.0132
INF does not Granger Cause LNDPK 80 5.20359 0.0253
LNDPK does not Granger Cause INF 0.02605 0.8722
TSB does not Granger Cause LNDPK 80 4.07059 0.0471
LNDPK does not Granger Cause TSB 1.83971 0.1789
LNSKK does not Granger Cause LNPEM 80 3.48277 0.0658
LNPEM does not Granger Cause LNSKK 487343  0.0303




LNSKN does not Granger Cause LNPEM 80 1.38768 0.2424
LNPEM does not Granger Cause LNSKN 1.74414  0.1905
LNKURS does not Granger Cause LNPEM 80 5.27726  0.0243
LNPEM does not Granger Cause LNKURS 10.1235 0.0021
INF does not Granger Cause LNPEM 80 7.15574 0.0091
LNPEM does not Granger Cause INF 0.14560  0.7038
TSB does not Granger Cause LNPEM 80 14,7580  0.0002
LNPEM does not Granger Cause TSB 0.81804  0.3686
LNSKN does not Granger Cause LNSKK 80 12.1784  0.0008
LNSKK does not Granger Cause LNSKN 0.48721 0.4873
LNKURS does not Granger Cause LNSKK 80 5.12434 0.0264
LNSKK does not Granger Cause LNKURS 0.94494 0.3341
INF does not Granger Cause LNSKK 80 0.94398  0.3343
LNSKK does not Granger Cause INF 0.16945 0.6817
TSB does not Granger Cause LNSKK 80 0.62051 0.4333
LNSKK does not Granger Cause TSB 3.65217 0.0597
LNKURS does not Granger Cause LNSKN 80 5.67428  0.0197
LNSKN does not Granger Cause LNKURS 2.60391 0.1107
INF does not Granger Cause LNSKN 80 11.1414 0.0013
LNSKN does not Granger Cause INF 0.00751  0.9312
TSB does not Granger Cause LNSKN 80 4.53079 0.0365
LNSKN does not Granger Cause TSB 2.51661 0.1168
INF does not Granger Cause LNKURS 80 435522  0.0402
LNKURS does not Granger Cause INF 0.40770 0.5250
TSB does not Granger Cause LNKURS 80 0.86384  0.3556
LNKURS does not Granger Cause TSB 3.47763  0.0660
TSB does not Granger Cause INF 80 0.35361  0.5538
INF does not Granger Cause TSB 23.6893 6.E-06
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Lampiran 11. Hasil Uji Impulse Response Function (IRF)

Response to CholeskyOne S.D. Innovations
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Lampiran 12. Hasil Forecast Error Variance Decompotition (FEVD)

Variance Decomposition of FDE:

Period S.E. FDE LNDPK LNPEM LNSKK LNSKN LNKURS INF TSB
1 0.083737 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
2 0.128481 | 98.98067 | 0.036569 | 0.003928 | 0.290871 | 0.124012 | 0.563184 | 5.38E-06 | 0.000761
3 0.162931 | 98.45871 | 0.044105 | 0.004226 | 0.260687 | 0.296277 | 0.875201 | 0.031406 | 0.029384
4 0.191980 | 98.04765 | 0.044034 | 0.012034 | 0.265925 | 0.452850 | 1.042778 | 0.081514 | 0.053218
5 0.217270 | 97.74239 | 0.043319 | 0.024512 | 0.266599 | 0.589383 | 1.128426 | 0.132002 | 0.073368
6 0.239886 | 97.51448 | 0.041738 | 0.039153 | 0.272078 | 0.703081 | 1.169016 | 0.174653 | 0.085801
7 0.260447 | 97.33926 | 0.040109 | 0.054375 | 0.279753 | 0.798259 | 1.185409 | 0.209257 | 0.093579
8 0.279399 | 97.20091 | 0.038411 | 0.069664 | 0.289203 | 0.878330 | 1.187793 | 0.237406 | 0.098285
9 0.297048 | 97.08794 | 0.036749 | 0.084709 | 0.299833 | 0.946713 | 1.182218 | 0.260716 | 0.101122
10 0.313623 | 96.99302 | 0.035145 | 0.099421 | 0.311167 | 1.005988 | 1.171994 | 0.280461 | 0.102799
11 0.329293 | 96.91122 | 0.033618 | 0.113747 | 0.322888 | 1.058126 | 1.159122 | 0.297537 | 0.103738
12 0.344189 | 96.83927 | 0.032177 | 0.127666 | 0.334752 | 1.104574 | 1.144798 | 0.312567 | 0.104196
13 0.358414 | 96.77493 | 0.030823 | 0.141165 | 0.346591 | 1.146401 | 1.129772 | 0.325981 | 0.104333
14 0.372052 | 96.71667 | 0.029557 | 0.154233 | 0.358286 | 1.184400 | 1.114516 | 0.338086 | 0.104251
15 0.385168 | 96.66338 | 0.028375 | 0.166866 | 0.369752 | 1.219171 | 1.099331 | 0.349104 | 0.104018
16 0.397819 | 96.61427 | 0.027271 | 0.179059 | 0.380933 | 1.251175 | 1.084413 | 0.359201 | 0.103681
17 0.410051 | 96.56872 | 0.026242 | 0.190812 | 0.391791 | 1.280774 | 1.069882 | 0.368505 | 0.103272
18 0.421904 | 96.52628 | 0.025282 | 0.202128 | 0.402302 | 1.308257 | 1.055816 | 0.377116 | 0.102815
19 0.433410 | 96.48659 | 0.024385 | 0.213012 | 0.412451 | 1.333862 | 1.042258 | 0.385116 | 0.102326
20 0.444600 | 96.44934 | 0.023548 | 0.223470 | 0.422233 | 1.357785 | 1.029229 | 0.392572 | 0.101819
21 0.455499 | 96.41431 | 0.022764 | 0.233512 | 0.431645 | 1.380191 | 1.016737 | 0.399540 | 0.101303
22 0.466128 | 96.38128 | 0.022031 | 0.243148 | 0.440692 | 1.401221 | 1.004778 | 0.406068 | 0.100785
23 0.476507 | 96.35008 | 0.021344 | 0.252390 | 0.449380 | 1.420998 | 0.993343 | 0.412196 | 0.100269
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Variance Decomposition of FDE:

Period S.E. FDE LNDPK LNPEM LNSKK LNSKN LNKURS INF TSB
24 | 0.486653 | 96.32057 | 0.020699 | 0.261251 | 0.457716 | 1.439627 | 0.982416 | 0.417959 | 0.099760
25 0.496582 | 96.29262 | 0.020093 | 0.269743 | 0.465710 | 1.457202 | 0.971981 | 0.423389 | 0.099260
26 0.506308 | 96.26612 | 0.019523 | 0.277881 | 0.473375 | 1473805 | 0.962018 | 0.428512 | 0.098771
27 0.515842 | 96.24095 | 0.018986 | 0.285678 | 0.480720 | 1.489512 | 0.952506 | 0.433352 | 0.098295
28 0.525197 | 96.21703 | 0.018480 | 0.293148 | 0.487759 | 1.504388 | 0.943425 | 0.437933 | 0.097833
29 0.534382 | 96.19429 | 0.018002 | 0.300305 | 0.494504 | 1.518493 | 0.934754 | 0.442271 | 0.097384
30 0.543406 | 96.17263 | 0.017550 | 0.307162 | 0.500967 | 1.531881 | 0.926473 | 0.446386 | 0.096950
31 0.552278 | 96.15200 | 0.017123 | 0.313733 | 0.507160 | 1.544601 | 0.918563 | 0.450293 | 0.096531
32 0.561006 | 96.13232 | 0.016717 | 0.320030 | 0.513095 | 1.556698 | 0.911004 | 0.454005 | 0.096126
33 0.569596 | 96.11355 | 0.016333 | 0.326067 | 0.518784 | 1.568214 | 0.903777 | 0.457537 | 0.095735
34 | 0.578055 | 96.09563 | 0.015968 | 0.331855 | 0.524239 | 1.579185 | 0.896866 | 0.460900 | 0.095358
35 0.586389 | 96.07850 | 0.015622 | 0.337406 | 0.529470 | 1.589646 | 0.890254 | 0.464105 | 0.094995
36 0.594604 | 96.06213 | 0.015292 | 0.342731 | 0.534488 | 1.599629 | 0.883925 | 0.467163 | 0.094645
37 0.602705 | 96.04646 | 0.014978 | 0.347841 | 0.539303 | 1.609164 | 0.877864 | 0.470081 | 0.094307
38 0.610696 | 96.03146 | 0.014678 | 0.352747 | 0.543925 | 1.618277 | 0.872057 | 0.472870 | 0.093983
39 0.618582 | 96.01710 | 0.014392 | 0.357457 | 0.548363 | 1.626994 | 0.866490 | 0.475536 | 0.093670
40 0.626367 | 96.00333 | 0.014119 | 0.361983 | 0.552626 | 1.635337 | 0.861152 | 0.478087 | 0.093368
41 0.634055 | 95.99012 | 0.013859 | 0.366332 | 0.556723 | 1.643329 | 0.856029 | 0.480530 | 0.093078
42 0.641650 | 95.97745 | 0.013609 | 0.370514 | 0.560662 | 1.650989 | 0.851110 | 0.482871 | 0.092798
43 0.649155 | 95.96528 | 0.013370 | 0.374535 | 0.564449 | 1.658337 | 0.846386 | 0.485116 | 0.092528
44 | 0.656572 | 95.95359 | 0.013141 | 0.378405 | 0.568094 | 1.665389 | 0.841845 | 0.487271 | 0.092269
45 0.663907 | 95.94235 | 0.012922 | 0.382130 | 0.571601 | 1.672161 | 0.837479 | 0.489339 | 0.092018

(Lanjutan)
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Variance Decomposition of FDE:

Period S.E. FDE LNDPK LNPEM LNSKK LNSKN LNKURS INF TSB
46 0.671160 | 95.93154 | 0.012711 | 0.385717 | 0.574979 | 1.678670 | 0.833279 | 0.491326 | 0.091776
47 0.678335 | 95.92114 | 0.012509 | 0.389173 | 0.578234 | 1.684928 | 0.829237 | 0.493237 | 0.091543
48 0.685434 | 95.91112 | 0.012315 | 0.392504 | 0.581370 | 1.690950 | 0.825343 | 0.495075 | 0.091318
49 0.692459 | 95.90148 | 0.012128 | 0.395716 | 0.584394 | 1.696747 | 0.821592 | 0.496844 | 0.091101
50 0.699414 | 95.89218 | 0.011948 | 0.398815 | 0.587311 | 1.702331 | 0.817976 | 0.498548 | 0.090891
51 0.706300 | 95.88321 | 0.011775 | 0.401805 | 0.590126 | 1.707713 | 0.814489 | 0.500191 | 0.090689
52 0.713119 | 95.87456 | 0.011608 | 0.404692 | 0.592844 | 1.712903 | 0.811124 | 0.501774 | 0.090493
53 0.719873 | 95.86621 | 0.011447 | 0.407481 | 0.595470 | 1.717910 | 0.807875 | 0.503302 | 0.090304
54 | 0.726564 | 95.85815 | 0.011292 | 0.410176 | 0.598007 | 1.722744 | 0.804738 | 0.504776 | 0.090121
55 0.733193 | 95.85035 | 0.011142 | 0.412781 | 0.600459 | 1.727413 | 0.801706 | 0.506200 | 0.089944
56 0.739763 | 95.84282 | 0.010998 | 0.415301 | 0.602831 | 1.731925 | 0.798775 | 0.507576 | 0.089773
57 0.746274 | 95.83554 | 0.010858 | 0.417739 | 0.605126 | 1.736287 | 0.795940 | 0.508906 | 0.089607
58 0.752730 | 95.82849 | 0.010723 | 0.420099 | 0.607347 | 1.740506 | 0.793197 | 0.510193 | 0.089447
59 0.759130 | 95.82167 | 0.010592 | 0.422384 | 0.609498 | 1.744589 | 0.790541 | 0.511438 | 0.089291
60 0.765476 | 95.81506 | 0.010466 | 0.424598 | 0.611582 | 1.748542 | 0.787970 | 0.512643 | 0.089141
61 0.771770 | 95.80866 | 0.010344 | 0.426744 | 0.613601 | 1.752371 | 0.785478 | 0.513811 | 0.088994
62 0.778013 | 95.80245 | 0.010225 | 0.428824 | 0.615559 | 1.756081 | 0.783063 | 0.514942 | 0.088853
63 0.784207 | 95.79644 | 0.010110 | 0.430841 | 0.617458 | 1.759678 | 0.780721 | 0.516039 | 0.088715
64 | 0.790351 | 95.79060 | 0.009999 | 0.432799 | 0.619300 | 1.763167 | 0.778450 | 0.517102 | 0.088582
65 0.796448 | 95.78494 | 0.009891 | 0.434699 | 0.621088 | 1.766552 | 0.776245 | 0.518134 | 0.088452
66 0.802499 | 95.77944 | 0.009786 | 0.436544 | 0.622824 | 1.769837 | 0.774105 | 0.519136 | 0.088327
67 0.808504 | 95.77410 | 0.009684 | 0.438336 | 0.624511 | 1.773028 | 0.772026 | 0.520108 | 0.088204
68 0.814465 | 95.76892 | 0.009585 | 0.440078 | 0.626150 | 1.776127 | 0.770007 | 0.521053 | 0.088086

(Lanjutan)
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Variance Decomposition of FDE:

Period S.E. FDE LNDPK LNPEM LNSKK LNSKN LNKURS INF TSB
69 0.820383 | 95.76387 | 0.009489 | 0.441770 | 0.627743 | 1.779139 | 0.768044 | 0.521971 | 0.087970
70 0.826258 | 95.75897 | 0.009396 | 0.443416 | 0.629292 | 1.782067 | 0.766136 | 0.522863 | 0.087858
71 0.832092 | 95.75421 | 0.009305 | 0.445017 | 0.630799 | 1.784914 | 0.764280 | 0.523731 | 0.087749
72 0.837885 | 95.74957 | 0.009217 | 0.446575 | 0.632265 | 1.787684 | 0.762474 | 0.524576 | 0.087642
73 0.843638 | 95.74505 | 0.009131 | 0.448092 | 0.633692 | 1.790380 | 0.760716 | 0.525397 | 0.087539
74 0.849352 | 95.74066 | 0.009047 | 0.449568 | 0.635081 | 1.793005 | 0.759005 | 0.526197 | 0.087438
75 0.855028 | 95.73638 | 0.008965 | 0.451007 | 0.636435 | 1.795561 | 0.757338 | 0.526976 | 0.087340
76 0.860667 | 95.73221 | 0.008886 | 0.452408 | 0.637754 | 1.798051 | 0.755715 | 0.527735 | 0.087244
77 0.866268 | 95.72814 | 0.008809 | 0.453774 | 0.639039 | 1.800477 | 0.754132 | 0.528475 | 0.087151
78 0.871834 | 95.72418 | 0.008733 | 0.455105 | 0.640292 | 1.802842 | 0.752590 | 0.529195 | 0.087060
79 0.877364 | 95.72032 | 0.008660 | 0.456403 | 0.641513 | 1.805149 | 0.751086 | 0.529898 | 0.086971
80 0.882860 | 95.71655 | 0.008588 | 0.457670 | 0.642705 | 1.807398 | 0.749618 | 0.530584 | 0.086885
81 0.888322 | 95.71287 | 0.008518 | 0.458906 | 0.643868 | 1.809593 | 0.748187 | 0.531253 | 0.086801

(Lanjutan)
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