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ABSTRAK 

Perkembangan sektor keuangan suatu negara memiliki peranan penting dalam 

menentukan pertumbuhan ekonomi suatu negara. Perkembangan sektor keuangan 

terbagi menjadi dua kondisi, yaitu sektor keuangan yang dalam (Financial Deepening) 

dan sektor keuangan yang dangkal (Shallow Finance). Adapun dilakukannya penelitian 

bertujuan untuk mengetahui kontribusi pasar obligasi syari’ah terhadap tingkat 

Financial Deepening Indonesia.  

Metode penelitian yang digunakan adalah metode Vector Error Correction 

Model (VECM). Variabel Financial Deepening merupakan variabel dependen dalam 

penelitian ini, yang mana dapat diukur melalui rasio jumlahh uang beredar secara luar 

(M2) terhadap Produk Domesti Bruto (PDB). Sedangkan, variabel independen dalam 

penelitian ini adalah SBSN dan Sukuk Korporasi. Berdasarkan data pada periode 

Januari 2011 hingga Juli 2020 ditemukan bahwa variabel SBSN dan Sukuk Korporasi 

berpengaruh positif terhadap tingkat Financial Deepening di Indonesia. Berdasarkan 

hasil uji VECM, pergerakan variabel Financial Deepening dalam merespon variabel-

variabel akan stabil selama 10 periode mendatang. 

 

Kata kunci: Financial Deepening, SBSN, Sukuk Korporasi, VECM 
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ABSTRACT 

The development of a country's financial sector has an important role in a country's 

economic growth. The development of the financial sector is divided into two 

conditions, namely a deep financial sector (Financial Deepening) and a shallow 

financial sector (Shallow Finance). The research is done to find whether Indonesia’s 

Islamic Bond Market has impact on Financial Deepening level or not. 

Vector Error Correction Model (VECM) method is used to estimated the research 

model. The independent variable of this research is Financial Deepening, which can 

be measured by the ratio of the amount of money spent (M2) to the gross domestic 

product (GDP). Meanwhile, the independent variables in this study are SBSN and 

Corporate Sukuk. Based on data from January 2011 to July 2020, It was found that the 

SBSN and Corporate Sukuk variables had a positive effect on the level of financial 

deepening in Indonesia. Based on the results of the VECM test, the variable of financial 

movement in responding to the variables will be stable for the next 10 periods. 

 

Keywords: Financial Deepening, SBSN, Corporate Sukuk, VECM  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Sektor keuangan memegang peran yang krusial dalan penentuan pertumbuhan 

ekonomi suatu negara. Dengan perkembangan sistem keuangan yang baik akan 

menghasilkan kontribusi positif pada pertumbuhan ekonomi suatu negara (Rajan 

dan Zingales, 2003). Sektor keuangan yang baik berperan sebagai penyedia dan 

peminjam berbagai instrumen keuangan yang berkualitas dan rendah risiko. 

Tingkat investasi akan meningkat bersamaan dengan perbaikan kualitas sektor 

keuangan suatu negara. Selain itu, asymmetric informarion yang berdampak pada 

tingginya biaya informasi dan transaksi di dalam pasar keuangan dapat 

diminimalisir jika sektor keuangan suatu negara berfungsi secara efisien. (King dan 

Levine, 1993) 

Miskhin (2001) menyampaikan bahwa suatu kondisi ekonomi suatu negara 

yang sehat dan dinamis ditinjau dari sistem keuangan yang mampu menyalurkan 

dana secara efektif, Sehingga, salah satu tolak ukur keberhasilan dari pencapaian 

sasaran pembangunan ekonomi dilihat dari kemampuan menyediakan dana yang 

cukup bagi keperluan investasi pembangunan. 

Suatu negara kerap terbagi menjadi dua kondisi sektor keuangan, yaitu yang 

mengalami pendalaman (Financial Deepening) dan sektor keuangan yang 

mengalami pendangkalan (shallow finance) (Ruslan, 2011). Pengembangan 
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Financial Deepening diukur dengan membandingkan jumlah uang beredar 

dalam artian luas (M2) dengan produk domestik bruto (PDB). Jika negara memiliki 

rasio M2/PDB tinggi, maka akan semakin dalam pula sektor keuangan suatu 

negara.Berikut merupakan perkembangan tingkat Financial Deepening Indonesia 

dalam  beberapa tahun terakhir: 

 

Tabel 1.1 Perkembangan Jumlah M2 dan PDB 2016-2020M6 (Triliun) 

Sumber: Bank Indonesia, BPS (data diolah) 

Tabel 1.1. menunjukan bahwa tingkat 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 di Indonesia. Namun, jika 

dibandingkan dengan dengan peer countries di kawasan Asia Tenggara, Indonesia 
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terbilang masih memiliki nilai kedalaman finansial yang cukup rendah seperti 

gambar di bawah: 

 

Tabel 1.2 Perkembangan Jumlah M2 dan PDB 2013-2019 (triliun Rp) 

Sumber: World Bank, 2020 (data diolah) 

Berdasarkan tabel 1.2 di atas menunjukan walau setiap tahunnya tingkat 

kedalaman finansial Indonesia mengalami peningkatan, jika dibandingkan dengan 

peer countries di Asia Tenggara, Indonesia masih sangat jauh tertinggal. Oleh 

karenanya, pemerintah Indonesia saat ini sedang mengembangkan kebijakan-

kebijakan yang menstimulus peningkatan Financial Deepening. 

Dengan memiliki tingkat Financial Deepening diharapkan rasio tabungan 

domestik terhadap pendapatan juga akan meningkat. Menurut Agrawal (2001), 

dipelukan berbagai upaya dari pihak pemerintah  untuk mengintensifikasi tingkat 
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moneterisasi ekonomi melalui peningkatan akses masyarakat terhadap lembaga 

keuangan yang transparan, efisien dengan tingkat rate of return  yang rasional. 

Berdasarkan estimasi Laporan Oxford Economics 2017, Indonesia dapat 

menjadi bagian dari G7 pada 2030. Untuk bisa mencapai posisi ini, Indonesia perlu 

memperbaiki infrastruktrur pasar keuangan. Pada 2016, Bank Indonesia, 

Kementerian Keuangan beserta Otoritas Jasa Keuangan (OJK) telah membentuk 

Forum Koordinasi Pembiayaan Pembangunan melalui Pasar Keuangan (FK-PPK).  

Semenjak 2016, Indonesia telah menjadikan Financial Deepening sebagai salah 

satu fokus pengembangan perekonomian Indonesia. FK-PPPK telah menyusun 

Strategi Nasional Pengembangan dan Pendalaman Pasar Keuangan (SN-PPPK). 

SN-PPPK tersebut digunakan sebagai single policy framework guna mencapai misi 

terciptanya pasar keuangan yang dalam, likuid, efsien, inklusif, dan aman. FK-

PPPK mengembangkan kerangka pengembangan dan pendalaman pasar keuangan 

Indonesia 2018-2024 dengan pendekatan top down yang mencakup tiga pilar 

utama. Ketiga pilar tersebut adalah: 
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(1) Sumber pembiayaan ekonomi dan pengelolaan risiko, (2) Pengembangan 

infrastruktur pasar, dan (3) Koordinasi kebijakan, harmonisasi ketentuan, dan 

edukasi. Pengembangan lebih lanjut dari tiga pilar tersebut dijabarkan lebih lanjut 

dalam gambar di bawah: 

Gambar 1.1 Framework SN-PPK 2018-2024 

Sumber: SN- PPPK 2018-2024 

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 syariah (Soemitra, 2017). Dalam beberapa tahun terakhir 
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pemerintah telah secara aktif mempersiapkan strategi agar keuangan syariah di 

Indonesia mampu menjadi salah satu pilar pendukung ekonomi yang menjaga 

stabilitas keangan nasional (OJK,2017). Berdasarkan Islamic Finance 

Development Report 2018, Indonesia meduduki posisi ke 10 dari seluruh negara. 

Sehingga yang menjadi sorotan disini adalah bagaimana kemudian peranan sektor 

keuangan syariah  khususnya pada sektor pasar modal syariah dalam mendukung 

pencapaian Financial Deepening di Indonesia. 

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 pasar modal syariah yang setiap tahunnya 

mengalami pertumbuhan. Selain, terjadinya kenaikan dalan segi aset, jumlah 

investor domestik untuk instrumen-instrmen syari’ah juga terus mengalami 

peningkatan yang signifikan setiap tahunnya. 

 Berikut merupakan tabel petumbuhan pasar modal syariah di Indonesia: 

Tabel 1.3 Perkembangan Pasar Modal Syariah 2014-2018 (triliun Rp) 

 

2014 2015 2016 2017 2018

Sukuk Korporasi 7.11 9.9 11.88 15.74 21.3

Reksadana Syariah 11.24 11.02 14.91 28.31 34.49

Sukuk Negara 206.1 297.58 412.63 551.56 645.05
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Sumber: Laporan Perkembangan Keuangan Syariah OJK, 2018 (data diolah) 

Berdasakan data di atas terlihat bahwa total aset instrumen investasi syariah 

mengalami peningkatan yang besar, khususnya sukuk negara.Sebagaimana yang 

telah ditunjukkan dalan SN-PPK, Pendalaman pasar obligasi dan pasar keuangan 

syari’ah merupakan salah satu pilar fokus Indonesia.  

Masyarakat Indonesia banyak berinvestasi dalam sukuk baik sukuk negara 

maupun sukuk korporasi  karena sukuk dinilai sebagai instrumen investasi yang 

lebih rendah risiko dan memberikan tingkat imbal hasil yang lebih tinggi 

dibandingkan dengan deposito bank. Peningkatan jumlah aset dan investor sukuk 

Indonesia ini juga sejalan dan berdampak baik  pada pencapaian Indonesia yang 

menduduki negara posisi ke tiga terbesar di dunia dalam segi sukuk asset growth 

sebagaimana yang dilaporkan pada Islamic Finance Devepment Report 2018. 

Beberapa penelitian terdahulu menemukan korelasi antara petumbuhan pasar 

obligasi syariah dengan tingkat Financial Deepening Indonesia. Anwar (2019) 

dalam penelitiannya menemukan bahwa baik SBSN dan sukuk korporasi pada 

periode 2010-2017 berpengaruhh positif terhadap Financial Deepening dan 

pertumbuhan ekonomi Indonesia. Selain itu, Lestari (2018) menemukan bahwa 

SBSN,Sukuk korporasi, DPK, Nilai tukar rupiah, Tingkat suku bunga, inflasi pada 

periode 2011-2017 berpengaruh secara positif signifikan terhadap Financial 

Deepening Indonesia dan hasil penelitian konsisten selama 81 periode mendatang. 

Berdasakan uraian di atas dirasa penting dilakukan penelitian untuk melihat 

bagaimana peran sektor keuangan, khususnya pasar obligasi syariah, mampu 
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menjalankan fungsinya secara optimal sehingga akan menciptakan sistem euangan 

yang baik di masa mendatang. 

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 “Analisis Kontribusi Islamic Bond Market Terhadap 

Financial Deepening Indonesia”. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang penulisan penelitian, maka rumusan masalah penelitian 

ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah variabel SBSN pada Januari 2011-Junii 2020 memiliki pengaruh 

hubungan jangka panjang terhadap tingkat Financial Deepening Indonesia? 

2. Apakah variabel Sukuk Korporasi pada Januari 2011-Junii 2020 memiliki 

pengaruh hubungan jangka panjang terhadap tingkat Financial Deepening 

Indonesia? 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini antara lain: 

a. Untuk mengetahui dampak jangka panjang variabel SBSN terhadap 

Financial Deepening di Indonesia pada periode Januari 2011-Juni 2020. 
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b. Untuk mengetahui dampak jangka panjang Sukuk Korporasi terhadap 

Financial Deepening di Indonesia pada periode Januari 2011-Juni 2020. 

2. Manfaat Penelitian 

a. 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 menentukan 

langkah strategis yang akan di ambil guna mewujudkan pendalaman pasar 

keuangan syariah. 

b. Bagi peneliti, penelitian ini akan memberikan wawasan yang sangat luas 

mengenai kedalam keuangan dan sektor keuangan syariah. 

D. Sistematika Penulisan 

Penulisan penelitian ini disesuaikan dengan sistematika pembahasan yang 

sudah di tentukan oleh birokrasi kampus dalam hal ini Fakultas Ekonomi dan Bisnis 

Islam UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta yang terbagi menjadi lima bab.  

Bab pertama, memberi overview penelitian, mencakup latar belakang 

masalah penelitian rumusan masalah, tujuan penelitian serta manfaat penelitian.  

Bab kedua, memaparkan mengenai teori yang digunakan dalam penelitian 

ini yaitu teori Financial Deepening yang diukur dengan besarnya uang beredar 

(M2) teradap Produk Domestik Bruto (PDB).  

Bab ketiga, membahas metode penelitian yang digunakan dalam penelitian 

ini termasuk mengenai sampel dan cara pengolahan data dala penelitian.  
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Bab keempat, menjelaskan analisis serta pembahasan dari rumusan masalah 

penelitian.  

Bab kelima, berisi kesimpulan dan saran. Bagian kesimpulan memaparkan 

mengenai semua bahasan yang ditulis dari abstrak hingga pembahasan. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, maka dapat ditarik kesimpulan 

sebagai berikut: 

1. SBSN sebagai salah satu intrumen obligasi syariah berkontribusi terhap 

tingkat Financial Deepening Indonesia, Hal ini dapat dilihat dari hasil uji 

IRF yang menunjukkan respon positif dan stabil selama 10 periode ke depan 

ketika terjadi goncangan. Selain itu, nilai FEVD variabel SBSN pada 

periode ke-10 sebesar 72.04%.  

2. Sukuk Korporasi sebagai salah satu instrumen obligasi syariah 

berkontribusi terhap tingkat Financial Deepening Indonesia, Hal ini dapat 

dilihat dari hasil uji IRF yang menunjukkan respon positif dan stabil selama 

10 periode ke depan ketika terjadi goncangan. Selain itu, nilai FEVD 

variabel Sukuk Korporasi pada periode ke-10 sebesar  4.73%. 

B. Rekomendasi 

Berdasarkan hasil dari penelitian Kontribusi Islamic Bond Market terhadap 

Financial Deepening Indonesia, peneliti memberikan beberapa rekoendasi 

kepada pemerintah dan korporasi sebagai berikut: 

1. Kepada pemerintah, untuk meningkatkan tingkat literasi produk obligasi 

syariah kepada masyarakat Indonesia dengan harapan hal ini mampu 
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meningkatkan penetrasi investor domestik SBSN dengan cara memberikan 

insentif pajak sehingga masyarakat akan lebih tertarik untuk berinvestasi 

pada obligasi syariah yang ada di Indonesia. 

2. Kepada korporasi, untuk melakukan sosialisasu produk yang lebih gencar 

karena tingkat investor sukuk korporasi di Indonesia masih terbilang kecil 

jika dibandingkan dengan investor SBSN sehingga diharapkan penetrasi 

sukuk korporasi akan meningkat yang juga akan meningkatkan rasio 

Financial Depeening di Indonesia, 

C. Keterbatasan Penelitian 

Keterbatasan dalam penelitian ini terletak pada penggunakan jenis 

sampel SBSN hanya menggunakan jenis SBSN dalam satuan rupiah semata. 

Sedangkan, SBSN sendiri diterbitkan dengan valuta asing seperti dollar dan 

yen. Oleh karenanya, pemilihan sampel dirasa kurang mempresentasikan nilai 

SBSN secara seluruhnya. Selain itu, sampel dalam penelitian ini menggunakan 

seluruh SBSN yang terbit dengan metode book building sementara jenis SBSN 

yang diterbitkan melalui metode auction dan private placement .Diharapkan 

kepada peneliti selanjutnya untuk menggunakan SBSN dalam denominasi 

Rupiah maupun Valuta Asing dengan ketiga metode penerbitan. Keterbatasan 

ini tejadi karena kurangnya ases data yang diperlukan sehingga penulis hanya 

menggunakan data yang telah dipublikasikan oleh instansi terkait. 

 

 



 
 

60 
 

D. Saran Bagi Peneliti Selanjutnya 

 

Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan dapat melakukan perbandingan 

kontribusi Islamic Bond Market terhadap Financial Depeening dengan negara peer 

contries, seperti Malaysia, Thailand dan Filipina. Sehingga, penelitian selanjutnya 

dapat membandingkan peringkat Financial Deepening Indonesia dan negara lain. 
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LAMPIRAN 

Lampiran 1: Data SBSN, Sukuk Korporasi dan Financial Deepening Periode 

Januari 2011M1- Juni 2020M 

Periode SBSN (Triliun Rp) Sukuk korporasi (Triliun Rp) FD 

Jan 2011 24.5542 0.6121 4.24 

Feb 2011 24.5542 0.6121 4.15 

Mar 2011 24.6674 0.6121 4.15 

Apr 2011 24.753 0.6221 4.07 

Mei 2011 24.7902 0.6221 4.09 

Jun 2011 24.7902 0.5936 4.12 

Juli 2011 25.1892 0.5876 4.10 

Ags 2011 25.2342 0.5876 4.17 

Sep 2011 25.3561 0.5876 4.21 

Okt 2011 25.4356 0.5876 4.35 

Nov 2011 25.5657 0.5876 4.45 

Des 2011 25.6889 0.5876 4.70 
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Jan 2012 26.7852 0.5409 4.65 

Feb 2012 26.8123 0.5409 4.62 

Mar 2012 26.8626 0.5409 4.67 

Apr 2012 26.9425 0.5319 4.61 

Mei 2012 27.2542 0.5569 4.66 

Jun 2012 27.7651 0.6669 4.69 

Juli 2012 28.4753 0.6579 4.61 

Ags 2012 29.3847 0.6579 4.64 

Sep 2012 30.4933 0.6579 4.70 

Okt 2012 31.8011 0.6579 4.85 

Nov 2012 33.3082 0.6779 4.94 

Des 2012 35.0145 0.6883 5.10 

Jan 2013 36.9201 0.6883 5.04 

Feb 2013 39.0248 0.7262 5.03 

Mar 2013 41.3288 0.8387 5.05 

Apr 2013 43.8321 0.7817 5.01 
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Mei 2013 46.5345 0.7817 4.90 

Jun 2013 49.4362 0.7538 4.97 

Juli 2013 52.5371 0.6974 5.01 

Ags 2013 55.8373 0.6974 4.99 

Sep 2013 59.3367 0.6974 5.11 

Okt 2013 63.0353 0.6974 5.19 

Nov 2013 66.9331 0.6974 5.28 

Des 2013 71.0302 0.7553 5.46 

Jan 2014 75.3265 0.726 5.35 

Feb 2014 79.822 0.726 5.32 

Mar 2014 84.5168 0.7194 5.30 

Apr 2014 98.8021 0.7058 5.30 

Mei 2014 103.5013 0.6358 5.32 

Jun 2014 108.0056 0.6958 5.36 

Juli 2014 112.3152 0.6958 5.31 

Ags 2014 116.4299 0.6958 5.28 
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Sep 2014 120.3498 0.6958 5.45 

Okt 2014 124.0749 0.7258 5.56 

Nov 2014 127.6052 0.7391 5.66 

Des 2014 130.9407 0.7144 5.81 

Jan 2015 134.0813 0.715 5.83 

Feb 2015 137.0272 0.7078 5.87 

Mar 2015 139.7782 0.7078 5.86 

Apr 2015 130.1517 0.7678 5.80 

Mei 2015 133.0243 1.3579 5.75 

Jun 2015 136.2132 0.8444 5.77 

Juli 2015 139.7185 0.8284 5.69 

Ags 2015 143.5401 0.8284 5.70 

Sep 2015 147.6781 0.8284 5.84 

Okt 2015 152.1324 0.8284 5.84 

Nov 2015 156.9031 0.9696 5.88 

Des 2015 161.9901 0.9902 6.02 
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Jan 2016 165.951255 0.9802 6.06 

Feb 2016 161.84738 0.980 6.05 

Mar 2016 204.22238 0.952 6.07 

Apr 2016 214.29238 0.952 6.07 

Mei 2016 223.56238 0.942 6.08 

Jun 2016 218.94838 1.111 6.21 

Juli 2016 222.36838 1.076 6.16 

Ags 2016 231.61838 1.076 6.15 

Sep 2016 239.86838 1.104 6.11 

Okt 2016 244.43838 1.104 6.13 

Nov 2016 246.67838 1.254 6.21 

Des 2016 245.70838 1.188 6.35 

Jan 2017 256.220237 1.175 6.23 

Feb 2017 267.807837 1.175 6.21 

Mar 2017 274.491802 1.213 6.27 

Apr 2017 279.921802 1.431 6.26 
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Mei 2017 290.014302 1.466 6.34 

Jun 2017 297.424302 1.531 6.43 

Juli 2017 302.759302 1.429 6.34 

Ags 2017 318.539302 1.426 6.36 

Sep 2017 329.039302 1.410 6.37 

Okt 2017 339.039302 1.440 6.38 

Nov 2017 347.489304 1.589 6.39 

Des 2017 342.989302 1.574 6.47 

Jan 2018 323.859298 1.574 6.36 

Feb 2018 331.934299 1.644 6.33 

Mar 2018 329.203669 1.680 6.35 

Apr 2018 338.742551 1.568 6.34 

Mei 2018 342.757551 1.514 6.34 

Jun 2018 354.276551 1.634 6.42 

Juli 2018 365.436551 1.734 6.36 

Ags 2018 371.636551 1.734 6.36 
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Sep 2018 378.114551 2.006 6.42 

Okt 2018 385.194551 2.206 6.46 

Nov 2018 398.034551 2.284 6.43 

Des 2018 392.984551 2.202 6.50 

Jan 2019 403.789551 2.256 6.34 

Feb 2019 421.179551 2.392 6.34 

Mar 2019 427.277121 2.463 6.40 

Apr 2019 437.508715 2.446 6.37 

Mei 2019 410.260715 2.531 6.46 

Jun 2019 420.064335 2.495 6.49 

Juli 2019 434.063715 2.696 6.49 

Ags 2019 444.193715 3.040 6.46 

Sep 2019 456.843715 0.311 6.50 

Okt 2019 476.133715 0.308 6.50 

Nov 2019 488.483625 0.302 6.52 

Des 2019 485.533715 2.983 6.56 
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Jan 2020 494.523715 2.966 6.44 

Feb 2020 505.273715 2.960 6.48 

Mar 2020 478.151977 2.991 6.80 

Apr 2020 495.441977 2.943 6.55 

Mei 2020 560.263453 2.930 8.50 

Jun 2020 579.263453 2.939 8.40 
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Lampiran 2: Hasil Uji Stasioneritas SBSN 

1. Uji Augmented Dickey-Fuller (ADF) Tingkat Level 

Null Hypothesis: SBSN__TRILIUN_RP_ has a 

unit root     

Exogenous: Constant     

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, 

maxlag=12)     

     

      

t-

Statistic 

  

Prob.* 

          

Augmented Dickey-Fuller test statistic     

3.15937

1 1 

Test critical values: 

1% 

level   

-

3.48911

7   

  

5% 

level   

-

2.88719   
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10% 

level   

-

2.58052

5   

          

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

 

2. Uji Augmented Dickey-Fuller (ADF) Tingkat First Difference 

Null Hypothesis: D(SBSN__TRILIUN_RP_) has 

a unit root     

Exogenous: Constant     

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, 

maxlag=12)     

     

      

t-

Statistic 

  

Prob.* 
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Augmented Dickey-Fuller test statistic     

-

8.8709

5 0 

Test critical values: 

1% 

level   

-

3.4896

6   

  

5% 

level   

-

2.8874

3   

  

10% 

level   

-

2.5806

5   

          

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

 

3. Uji Phillips-Perron Tingkat Level 

Null Hypothesis: SBSN__TRILIUN_RP_ has a 

unit root     
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Exogenous: Constant     

Bandwidth: 9 (Newey-West automatic) using 

Bartlett kernel     

     

      

Adj. t-

Stat 

  

Prob.

* 

          

Phillips-Perron test statistic     4.11632 1 

Test critical values: 

1% 

level   

-

3.48911

7   

  

5% 

level   

-

2.88719   

  

10% 

level   

-

2.58052

5   
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.         

 

4. Uji Phillips-Perron Tingkat First Difference 

Null Hypothesis: D(SBSN__TRILIUN_RP_) has 

a unit root     

Exogenous: Constant     

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

     

      

Adj. t-

Stat 

  

Prob.

* 

          

Phillips-Perron test statistic     

-

8.81545 0 

Test critical values: 

1% 

level   

-

3.48966   
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5% 

level   

-

2.88743   

  

10% 

level   

-

2.58065   

          

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.         
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Lampiran 3: Hasil Uji Stasioneritas Sukuk Korporasi 

1. Uji Augmented Dickey-Fuller (ADF) Tingkat Level 

Null Hypothesis: 

SUKUK_KORPORASI__TRILIUN has a unit root     

Exogenous: Constant     

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, 

maxlag=12)     

     

      

t-

Statisti

c 

  

Prob.

* 

          

Augmented Dickey-Fuller test statistic     

-

0.6454

38 

0.854

8 

Test critical values: 

1% 

level   

-

3.4907

72   
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5% 

level   

-

2.8879

09   

  

10% 

level   

-

2.5809

08   

          

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

 

2. Uji Augmented Dickey-Fuller (ADF) Tingkat First Difference 

Null Hypothesis: 

D(SUKUK_KORPORASI__TRILIUN) has a unit 

root     

Exogenous: Constant     

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, 

maxlag=12)     
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t-

Statisti

c 

  

Prob.

* 

          

Augmented Dickey-Fuller test statistic     

-

10.331

5 0 

Test critical values: 

1% 

level   

-

3.4907

7   

  

5% 

level   

-

2.8879

1   

  

10% 

level   

-

2.5809

1   

          

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.         
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3. Uji Phillips-Perron Tingkat Level 

Null Hypothesis: 

SUKUK_KORPORASI__TRILIUN has a unit root         

Exogenous: Constant         

Bandwidth: 12 (Newey-West automatic) using 

Bartlett kernel         

          

      

Adj. t-

Stat 

  

Prob.

* 

          

Phillips-Perron test statistic     

-

1.9449

73 

0.310

8 

Test critical values: 

1% 

level   

-

3.4891

17   
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5% 

level   

-

2.8871

9   

  

10% 

level   

-

2.5805

25   

          

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

 

 

4. Uji Phillips-Perron Tingkat First Difference 

Null Hypothesis: 

D(SUKUK_KORPORASI__TRILIUN) has a unit 

root     

Exogenous: Constant     

Bandwidth: 72 (Newey-West automatic) using 

Bartlett kernel     
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Adj. t-

Stat 

  

Prob.

* 

          

Phillips-Perron test statistic     

-

20.154

2 0 

Test critical values: 

1% 

level   

-

3.4896

6   

  

5% 

level   

-

2.8874

3   

  

10% 

level   

-

2.5806

5   

          

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.         
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Lampiran 4: Hasil Uji Stasioneritas Financial Deepening 

1. Uji Augmented Dickey-Fuller (ADF) Tingkat Level 

Null Hypothesis: FD has a unit root     

Exogenous: Constant     

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, 

maxlag=12)     

     

      

t-

Statistic 

  

Prob.* 

          

Augmented Dickey-Fuller test statistic     

0.75434

9 0.9928 

Test critical values: 1% level   -3.49021   

  5% level   

-

2.88766

5   
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10% 

level   

-

2.58077

8   

          

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

 

2. Uji Augmented Dickey-Fuller (ADF) Tingkat First Difference 

Null Hypothesis: D(FD) has a unit root     

Exogenous: Constant     

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, 

maxlag=12)     

     

      

t-

Statistic 

  

Prob.* 

          

Augmented Dickey-Fuller test statistic     

-

1.55215 0.5036 
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Test critical values: 1% level   

-

3.49021   

  5% level   

-

2.88767   

  

10% 

level   

-

2.58078   

          

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

 

3. Uji Phillips-Perron Tingkat Level 

Null Hypothesis: FD has a unit root     

Exogenous: Constant     

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett 

kernel    

     

      

Adj. t-

Stat 

  

Prob.* 
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Phillips-Perron test statistic     0.476279 0.9852 

Test critical values: 1% level   

-

3.489117   

  5% level   -2.88719   

  10% level   

-

2.580525   

          

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

 

4. Uji Phillips-Perron Tingkat First Difference 

Null Hypothesis: D(FD) has a unit root     

Exogenous: Constant     

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett 

kernel    
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Adj. t-

Stat 

  

Prob.* 

          

Phillips-Perron test statistic     -12.6062 0 

Test critical values: 1% level   -3.48966   

  5% level   -2.88743   

  10% level   -2.58065   

          

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.         
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Lampiran 5: Uji Penentuan Lag Optimum 

VAR Lag Order Selection 

Criteria      

Endogenous variables: D(SUKUK_KORPORASI__TRILIUN) 

D(SBSN__TRILIUN_RP_) D(FD)  

Exogenous variables: C       

Date: 10/12/20   Time: 19:47      

Sample: 2011M01 2020M06      

Included observations: 105      

 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ  

0 

-

410.5733 NA  0.529384 7.877588 7.953415 7.908314  

1 

-

403.5691 13.4748 0.549955 7.915602 8.218912 8.038509  

2 

-

392.2395 21.14858 0.52634 7.871229 8.402021 8.086316  
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3 

-

373.8406 33.29332 0.440567 7.692202 8.450476 7.999469  

4 

-

357.4564 28.71134 0.383564 7.55155 8.537307 7.950998  

5 

-

321.1802 61.49679 0.228904 7.032004 8.245243 7.523632  

6 

-

296.6802 40.13333 0.171225 6.736766 8.177487 7.320575  

7 

-

286.2792 16.4435 0.167855 6.71008 8.378284 7.386069  

8 

-

240.5057 

  

69.75009* 

  

0.084075

* 

  

6.009632

* 

  

7.905318

* 

  

6.777802

*  

        

 * indicates lag order selected by the 

criterion     

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   

 FPE: Final prediction error      
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 AIC: Akaike information 

criterion      

 SC: Schwarz information 

criterion      

 HQ: Hannan-Quinn information criterion     

Lampiran 6: Uji Stabilitas VAR 

Roots of Characteristic Polynomial 

Endogenous variables: 

D(SUKUK_KORPORASI__TRILIUN) 

D(SBSN__TRILIUN_RP_) D(FD)  

Exogenous variables: C  

Lag specification: 1 2 

Date: 10/12/20   Time: 19:53 

  
       Root Modulus 

  
  -0.544139 - 0.255600i  0.601181 

-0.544139 + 0.255600i  0.601181 
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 0.540964 - 0.219474i  0.583790 

 0.540964 + 0.219474i  0.583790 

-0.031913 - 0.206029i  0.208486 

-0.031913 + 0.206029i  0.208486 

  
   No root lies outside the unit circle. 

 VAR satisfies the stability condition. 

 

 

 

 

 

 

  

Lampiran 7: Uji Kointegrasi 

Date: 10/12/20   Time: 22:07   

Sample (adjusted): 2011M10 2020M06   

Included observations: 105 after adjustments  
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Trend assumption: Linear deterministic trend (restricted) 

Series: D(SUKUK_KORPORASI__TRILIUN) D(SBSN__TRILIUN_RP_) D(FD)  

Lags interval (in first differences): 1 to 7  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value 

Prob.

** 

     
     

None *  0.335938 

 87.176

07  42.91525 

 0.000

0 

At most 1 *  0.234310 

 44.191

21  25.87211 

 0.000

1 

At most 2 *  0.142634 

 16.158

49  12.51798 

 0.011

8 

     
      Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
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 **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 *  0.335938 

 42.984

86  25.82321 

 0.000

1 

At most 1 *  0.234310 

 28.032

72  19.38704 

 0.002

2 

At most 2 *  0.142634 

 16.158

49  12.51798 

 0.011

8 

     
      Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
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 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):  

     
     D(SUKUK_KORPORASI__TRI

LIUN) 

D(SBSN__TRILIUN

_RP_) D(FD) 

@TREND(11

M02)  

 11.79567 -0.126805 

 40.059

00  0.014084  

 20.03524  0.189641 

-

20.5474

8 -0.025237  

 6.647561 -0.443704 

-

11.6596

0  0.028718  

     
          

 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):   

     
     

D(SUKUK_KORPORASI__TRI

LIUN,2) -0.055773 

-

0.11970

3 -0.047533  
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D(SBSN__TRILIUN_RP_,2)  0.031722 

-

1.22950

1  2.587750  

D(FD,2) -0.052194 

 0.0097

33  0.004186  

     
          

1 Cointegrating Equation(s):  

Log 

likeliho

od -255.0819  

     
     Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

D(SUKUK_KORPORASI__TRI

LIUN) 

D(SBSN__TRILIUN

_RP_) D(FD) 

@TREND(11

M02)  

 1.000000 -0.010750 

 3.3960

78  0.001194  

  (0.00657) 

 (0.621

98)  (0.00070)  
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Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  

D(SUKUK_KORPORASI__TRI

LIUN,2) -0.657882    

  (0.37560)    

D(SBSN__TRILIUN_RP_,2)  0.374187    

  (9.51907)    

D(FD,2) -0.615659    

  (0.10016)    

     
          

2 Cointegrating Equation(s):  

Log 

likeliho

od -241.0656  

     
     Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

D(SUKUK_KORPORASI__TRI

LIUN) 

D(SBSN__TRILIUN

_RP_) D(FD) 

@TREND(11

M02)  

 1.000000  0.000000 

 1.0447

50 -0.000111  
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 (0.379

55)  (0.00031)  

 0.000000  1.000000 

-

218.725

5 -0.121372  

  

 (38.13

58)  (0.03079)  

     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  

D(SUKUK_KORPORASI__TRI

LIUN,2) -3.056168 

-

0.01562

8   

  (0.67352) 

 (0.006

61)   

D(SBSN__TRILIUN_RP_,2) -24.25916 

-

0.23718

6   
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  (18.4950) 

 (0.181

48)   

D(FD,2) -0.420646 

 0.0084

64   

  (0.19583) 

 (0.001

92)   
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Lampiran 8: Hasil Uji Kausalitas 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 10/12/20   Time: 22:39 

Sample: 2011M01 2020M06 

Lags: 8   

    
    

 Null Hypothesis: Obs 

F-

Statistic Prob.  

    
     SBSN__TRILIUN_RP_ does not Granger Cause 

SUKUK_KORPORASI__TRILIUN  106  6.03175 3.E-06 

 SUKUK_KORPORASI__TRILIUN does not Granger Cause 

SBSN__TRILIUN_RP_  4.49494 0.0001 

    
     FD does not Granger Cause 

SUKUK_KORPORASI__TRILIUN  106  2.33525 0.0252 

 SUKUK_KORPORASI__TRILIUN does not Granger Cause FD  11.7737 3.E-11 

    
     FD does not Granger Cause SBSN__TRILIUN_RP_  106  1.33644 0.2361 

 SBSN__TRILIUN_RP_ does not Granger Cause FD  4.77797 7.E-05 
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Lampiran 9: Hasil Uji IRF 

-.2

-.1

.0

.1

.2

.3

.4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(SUKUK_KORPORASI__TRILIUN) to D(SUKUK_KORPORASI__TRILIUN)

-.2

-.1

.0

.1

.2

.3

.4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(SUKUK_KORPORASI__TRILIUN) to D(SBSN__TRILIUN_RP_)

-.2

-.1

.0

.1

.2

.3

.4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(SUKUK_KORPORASI__TRILIUN) to D(FD)

-8

-4

0

4

8

12

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(SBSN__TRILIUN_RP_) to D(SUKUK_KORPORASI__TRILIUN)

-8

-4

0

4

8

12

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(SBSN__TRILIUN_RP_) to D(SBSN__TRILIUN_RP_)

-8

-4

0

4

8

12

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(SBSN__TRILIUN_RP_) to D(FD)

-.20

-.15

-.10

-.05

.00

.05

.10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(FD) to D(SUKUK_KORPORASI__TRILIUN)

-.20

-.15

-.10

-.05

.00

.05

.10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(FD) to D(SBSN__TRILIUN_RP_)

-.20

-.15

-.10

-.05

.00

.05

.10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(FD) to D(FD)

Response to Cholesky One S.D. Innovations
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Lampiran 10: Hasil Forecast Error Variance Decomposition (FEVD) 

     
      Variance Decomposition 

of 

D(SUKUK_KORPORASI

__TRILIUN):     

 Period S.E. 

D(SUKUK_KORPORASI

__TRILIUN) 

D(SBSN__TRILI

UN_RP_) D(FD) 

     
     

 1 

 0.298

670  100.0000  0.000000 

 0.000

000 

 2 

 0.308

505  95.96948  0.094788 

 3.935

734 

 3 

 0.317

541  91.68677  0.695760 

 7.617

468 

 4 

 0.361

191  91.55198  2.419036 

 6.028

981 

 5 

 0.389

649  78.80920  12.35428 

 8.836

522 
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 6 

 0.396

913  76.39969  11.90632 

 11.69

399 

 7 

 0.397

860  76.35485  11.99990 

 11.64

525 

 8 

 0.442

432  61.81050  28.54318 

 9.646

325 

 9 

 0.450

048  60.57102  27.58678 

 11.84

220 

 10 

 0.454

850  59.33466  28.59172 

 12.07

362 

     
      Variance Decomposition 

of 

D(SBSN__TRILIUN_RP_

):     

 Period S.E. 

D(SUKUK_KORPORASI

__TRILIUN) 

D(SBSN__TRILI

UN_RP_) D(FD) 

     
     

 1 

 8.201

542  4.149482  95.85052 

 0.000

000 
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 2 

 8.461

651  8.171785  90.61607 

 1.212

147 

 3 

 8.519

021  8.074826  89.81683 

 2.108

342 

 4 

 8.645

570  8.090727  88.79526 

 3.114

011 

 5 

 9.033

265  7.441504  84.61210 

 7.946

400 

 6 

 9.171

642  7.534685  84.43759 

 8.027

722 

 7 

 9.606

460  14.07070  77.75978 

 8.169

522 

 8 

 10.32

604  19.50120  73.42659 

 7.072

205 

 9 

 12.05

119  38.77943  55.21767 

 6.002

900 

 10 

 12.17

661  38.36272  54.67810 

 6.959

178 
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 Variance Decomposition 

of D(FD):     

 Period S.E. 

D(SUKUK_KORPORASI

__TRILIUN) 

D(SBSN__TRILI

UN_RP_) D(FD) 

     
     

 1 

 0.086

840  0.076083  0.464201 

 99.45

972 

 2 

 0.091

744  0.081053  10.71895 

 89.20

000 

 3 

 0.092

796  1.258466  10.52323 

 88.21

830 

 4 

 0.094

958  1.305116  14.41643 

 84.27

845 

 5 

 0.101

734  1.968414  15.36493 

 82.66

665 

 6 

 0.106

837  2.961270  16.15538 

 80.88

335 

 7 

 0.113

709  13.51737  14.91958 

 71.56

306 
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 8 

 0.117

947  12.56507  14.97745 

 72.45

748 

 9 

 0.212

307  72.53286  4.677181 

 22.78

996 

 10 

 0.215

927  72.04393  4.731871 

 23.22

420 

     
      Cholesky Ordering: 

D(SUKUK_KORPORASI

__TRILIUN) 

D(SBSN__TRILIUN_RP_

) D(FD)     
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Lampiran 11: Hasil Forecast Model VECM 

4

5

6

7

8

9

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

FD FD (RP_ FD)  
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Lampiran 12: Curriculum Vitae 

CURRICULUM VITAE 

A. Biodata Pribadi 

Nama Lengkap  : Nadya Maharani 

Jenis Kelamin   : Perempuan 

Tempat, Tanggal Lahir : Tanjung Karang, 5 Juli 1998 

Alamat    : Perum. BPK E3, BDL 

Email    : Nadyamhrni@gmail.com 

B. Latar Belakang Pendidikan Formal 

Jenjang Nama Sekolah/Universitas Tahun 

SD SD Kartika II-5 Bandar Lampung 2004-2010 

SMP SMPN 1 Bandar Lampung 2010-2013 

SMA SMAN 5 Bandar Lampung 2013-2016 

S1 UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta 2016-2020 

C. Organisasi 

mailto:Nadyamhrni@gmail.com
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Organisasi Jabatan Tahun 

Language Community Anggota Divisi Inggris 2016-

2020 

Studi Pengembangan 

Bahasa Asing 

Anggota Divisi Inggris, Sub Divisi 

Debat Bahasa Inggris 

2017-

2020 

D. Pengalaman Kerja 

Institusi Jabatan Tahun 

BPJS Ketenagakerjaan Yogyakarta Intern Desember 2018- 

Januari 2019 

International Office UIN Sunan Kalijaga Intern Agustus 2019-

Oktober 2019 

Direktorat Jenderal Pengelolaan Pembiayan 

dan Risiko, Kementrian Keuangan, Jakarta 

Intern Januari 2020- 

Maret 2020 

E. Penghargaan Akademi dan Non Akademik 

Penghargaan 

 

Tahun 
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First Runner-Up of English Debate Competition, 

IAIN Purwokerto 

November 2019 

First Winner of English Debate Competition,UIN 

Sunan Kalijaga Yogyakarta, November 2019 

November 2019 

Student Visit to Foreign Countries (SAVIOR) 

Awardee to National University of Singapore  

October-November 

2019 

Third Runner-Up of English Debate Competition, 

UIN Maliki Malang 

 

Agustus 2019 

Beasiswa PPA UIN Sunan Kalijaga 

 

2018 

Student Achivement Award, UIN Sunan Kalijaga 

 

December 2017 

First winner of English Debate Competition (Central 

Java-Daerah Istimewa Yogyakarta competition)|  

November2017  

 

F. Karya Tulis 

“Youth Stock Market Participation: Does Financial Literacy Matter?” 

Presented paper in ICBASL UNS Solo (Second Researcher) |November 2019 
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G. Keahlian Bahasa 

Keahlian 

 

Detail 

TOEFL ITP Upper-Intermediate Level: 593 (2019-2020) 

IELTS Prediction Overall band: 6,5 (2020) 
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