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ABSTRAK

Putri Engellina Cecilia. 2025, SKRIPSI. Judul : “Pengaruh Sektor Pasar Modal Syariah
dan Perbankan Syariah terhadap Financial Deepening di Indonesia”

Pembimbing : Kurniawati Meylianingrum, M.E

Kata Kunci  : Pasar Modal Syariah, Perbankan Syariah, Financial Deepening

Financial Deepening merupakan indikator penting dalam menilai sejauh mana
sistem keuangan mampu menjangkau dan melayani kebutuhan ekonomi secara luas
dan inklusif. Di Indonesia, perkembangan sektor keuangan syariah yang mencakup
pasar modal syariah dan perbankan syariah diharapkan dapat memberikan kontribusi
terhadap peningkatan financial deepening. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
pengaruh Sektor Pasar Modal Syariah dan Perbankan Syariah terhadap Financial
Deepening di Indonesia.

Variabel dependen yang digunakan adalah Financial Deepening, dan variabel
independennya adalah Sukuk Korporasi, Saham Syariah, Dana Pihak Ketiga dan Total
Aset. Data yang digunakan adalah data triwulan periode 2011-2024. Data yang
digunakan diperoleh dari data yang tersedia di OJK, Statistik Ekonomi dan Keuangan
Indonesia yang diterbitkan oleh Bank Indonesia (BI). Metode analisis yang digunakan
dalam penelitian ini adalah Autoregressive Distributed Lag (ARDL). Data analisis
menggunakan perangkat lunak EViews 12.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa dalam jangka pendek variabel Sukuk
Korporasi dan Saham Syariah memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap
Financial Deepening. Untuk variabel Dana Pihak Ketiga memiliki pengaruh positif
dan signifikan terhadap Financial Deepening sedangkan variabel Total Asset tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap Financial Deepening. Sedangkan dalam jangka
panjang variabel Sukuk Korporasi dan Saham Syariah tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap Financial Deepening tetapi variabel Dana Pihak Ketiga dan Total
Asset memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Financial Deepening.
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ABSTRACT

Putri Engellina Cecilia. 2025, THESIS. Title: "The Influence of the Sharia Capital
Market Sector and Sharia Banking on Financial Deepening in Indonesia”

Advisor : Kurniawati Meylianingrum, M.E.

Keywords : Sharia Capital Market, Sharia Banking, Financial Deepening

Financial Deepening is an important indicator in assessing the extent to which
the financial system is able to reach and serve economic needs broadly and inclusively.
In Indonesia, the development of the Islamic financial sector which includes the Islamic
capital market and Islamic banking is expected to contribute to increasing financial
deepening. This study aims to determine the effect of the Islamic Capital Market Sector
and Islamic Banking on Financial Deepening in Indonesia.

The dependent variable used is Financial Deepening, and the independent
variables are Corporate Sukuk, Islamic Stocks, Third Party Funds and Total Assets.
The data used are quarterly data for the period 2011-2024. The data used are obtained
from data available at the OJK, Indonesian Economic and Financial Statistics
published by Bank Indonesia (Bl). The analysis method used in this study is
Autoregressive Distributed Lag (ARDL). Data analysis uses EViews 12 software.

The results of the study indicate that the short-term variables of Corporate
Sukuk and Islamic Stocks have a negative and significant effect on Financial
Deepening. For the Third Party Fund variable, it has a positive and significant
influence on Financial Deepening while the Total Asset variable does not have a
significant influence on Financial Deepening. While in the long term, the Corporate
Sukuk and Sharia Stock variables do not have a significant influence on Financial
Deepening but the Third Party Fund and Total Asset variables have a positive and
significant influence on Financial Deepening.
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BAB 1

PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Peran dari industri keuangan dalam menggerakkan pertumbuhan
ekonomi di Indonesia memiliki arti yang sangat krusial. Indonesia sebagai
negara yang sedang berkembang, memiliki kesamaan dengan negara-negara
lain yang sejenis. Tujuan utamanya adalah untuk meraih pertumbuhan ekonomi
yang pesat (Yulianita & Ramadhan, 2023). Sebagai sumber pembiayaan,
tempat masyarakat berinvestasi, dan fasilitator transaksi keuangan, sektor ini
memiliki peranan yang tidak bisa diabaikan dalam memperlancar aktivitas
ekonomi. Sebagai sumber pembiayaan, tempat masyarakat berinvestasi, dan
fasilitator transaksi keuangan, sektor ini memiliki peranan yang tidak bisa
diabaikan dalam memperlancar aktivitas ekonomi. Melalui berbagai instrumen
keuangan, sektor jasa keuangan memfasilitasi investasi masyarakat,
memperluas akses keuangan, dan mendorong pertumbuhan ekonomi secara
menyeluruh. Keterlibatan dalam aktivitas investasi dan intermediasi ini tidak
hanya menciptakan lapangan kerja, tetapi juga meningkatkan nilai aset lembaga
keuangan serta pendapatan masyarakat yang terlibat dalam sektor ini. Konsep
Financial Deepening, yang mencerminkan kedalaman sektor keuangan suatu
negara, menjadi tolok ukur penting dalam mengukur aktivitas dan kontribusi
sektor jasa keuangan terhadap pertumbuhan ekonomi (Lismawati, 2020).

Menurut Norman (2010) upaya untuk memajukan sektor keuangan
sangat erat kaitannya dengan penerapan financial deepening. Ketika sektor
keuangan berkembang dengan optimal, hal ini dapat mendorong peningkatan
aktivitas ekonomi. Sebaliknya, jika sektor keuangan tidak mampu berkembang
secara efektif, maka perekonomian akan menghadapi kendala likuiditas yang

menghambat tercapainya pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan. Dengan



kata lain, penguatan sektor keuangan merupakan fondasi penting untuk
memastikan stabilitas dan pertumbuhan ekonomi jangka panjang yang tinggi.
Pendalaman keuangan merujuk pada pertumbuhan peran serta aktivitas layanan
keuangan dalam suatu ekonomi (Sari, 2018). Hal ini mengindikasikan
peningkatan peran dan kegiatan sektor keuangan dalam melaksanakan fungsi
sebagai lembaga perantara keuangan. Fungsi ini memerlukan suatu sistem yang
efektif untuk menyalurkan dana yang diperoleh dari masyarakat yang memiliki
kelebihan sumber daya menuju investasi yang menghasilkan. Dana yang
disalurkan ini berfungsi sebagai tambahan modal yang mendorong
perkembangan sektor riil. Semakin besar jumlah dana yang tersedia, semakin
banyak pula modal yang dapat dikumpulkan untuk mendukung aktivitas
ekonomi (Zahara, 2021).

Pendalaman sektor keuangan (financial deepening) dinilai dengan
melihat total uang yang beredar (M2) serta pertumbuhan produk domestik bruto
(PDB) (Latifah & Fitrijanto, 2017). Uang yang beredar dalam masyarakat dapat
mencerminkan kedalaman keuangan suatu negara karena menggambarkan
dinamika pasar. Semakin banyak uang yang beredar, semakin menarik bagi
individu untuk melakukan investasi daripada menyimpannya dalam bentuk
tabungan. Sementara itu, Produk Domestik Bruto (PDB) merupakan total
pendapatan yang dihasilkan dalam suatu negara, termasuk pendapatan dari
orang asing yang bekerja di negara tersebut. PDB dianggap sebagai indikator
ekonomi utama untuk mengevaluasi perkembangan ekonomi suatu negara.
Perhitungan pendapatan nasional ini memberikan gambaran makro tentang

kondisi ekonomi suatu negara (Nabila, 2020).

Semakin dalam sistem keuangan, semakin banyak dana yang beredar dalam
ekonomi, dan semakin luas serta menyeluruh kegiatan dari lembaga keuangan dan

pasar uang. Financial Deepening sangat penting bagi suatu negara karena dapat

memberikan manfaat ekonomi dan sosial yang signifikan, alasan financial



deepening penting yaitu meningkatkan aksesibilitas layanan keuangan,
memperkuat sistem keuangan membantu memperkuat sistem keuangan
Indonesia, mendorong pertumbuhan ekonomi, mengurangi kemiskinan, dan
memperkuat inklusi keuangan dengan memperluas akses ke layanan keuangan
dan meningkatkan kualitas layanan keuangan. Oleh karena itu, penting bagi
Indonesia untuk terus mendorong financial deepening yang lebih baik melalui
inisiatif dan kebijakan yang tepat, dan mendorong pertumbuhan layanan

keuangan digital (Insyra, 2023).

Gambar 1. 1 Perkembangan Financial Deepening di Indonesia
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Sumber : Data Diolah Peneliti, 2024

Perkembangan sektor keuangan di Indonesia antara tahun 2011 sampai
2023 menunjukkan tren yang positif, menandakan semakin pentingnya sektor
ini dalam menopang ekonomi. Rasio yang mengukur pendalaman keuangan,
yaitu jumlah uang yang beredar (M2) dibandingkan dengan produk domestik
bruto (PDB), menunjukkan kenaikan dari 0,39 pada tahun 2011 menjadi 0,72
pada tahun 2023. Kenaikan ini mencerminkan bertambahnya akses masyarakat



terhadap berbagai produk keuangan, yang disebabkan oleh perkembangan

infrastruktur keuangan dan inovasi dalam layanan keuangan.

Salah satu indikator kemajuan suatu negara dapat diukur melalui
aktivitas ekonominya di pasar modal. Pasar modal berfungsi sebagai
penghubung financial jika dapat menyatukan pihak yang mempunyai surplus
dana dengan pihak yang memerlukan dana, sehingga pemanfaatannya bisa
dilakukan secara efektif. (Rahmawati et al., 2023). Contohnya, perusahaan
yang ingin memperluas usahanya atau pemerintah yang ingin mengamankan
pendanaan untuk proyek pembangunan dapat mengakses dana melalui
penerbitan Sukuk. Jika pasar modal mampu dengan efisien menghubungkan
kedua pihak, maka fungsinya sebagai lembaga perantara keuangan dapat
dikatakan sudah optimal.

Pasar modal di Indonesia menunjukkan kemajuan yang cukup
signifikan, ditandai dengan semakin banyaknya perusahaan yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia (BEI) (Nabila, 2020). Berbagai jenis instrumen keuangan
masuk dalam kategori efek syariah, misalnya bagian kepemilikan pada reksa dana
syariah, obligasi pemerintah syariah (SBSN), sukuk atau obligasi yang sesuai prinsip
syariah, serta saham-saham yang memenuhi Kkriteria syariah. Salah satu contoh saham
syariah yang sangat dikenal adalah Jakarta Islamic Index (JII) 30. Indeks ini pertama
kali diperkenalkan di pasar modal Indonesia pada tanggal 3 Juli tahun 2000 dan tercatat
di Bursa Efek Indonesia sebagai bagian dari Daftar Efek Syariah. Pada awal bulan
September tahun 2002, PT Indosat, Thk menjadi perusahaan pertama di Indonesia yang
menerbitkan Sukuk sebagai alternatif obligasi yang sesuai dengan prinsip syariah,
dengan memakai model Sukuk ijarah (perjanjian berbasis sewa). Semakin lama,
jumlah penerbitan Sukuk semakin meningkat. Hal ini menambah variasi pilihan
investasi di pasar modal syariah Indonesia dan membantu pertumbuhan serta kemajuan

pasar modal syariah secara keseluruhan.



Tabel 1. 1 Kapitalisasi Pasar Modal Syariah (Rp Triliun)

Tahun Sukuk Saham

Korporasi Syariah
2011 5,87 1.414,98
2012 6,88 1.671,00
2013 7,53 1.672,09
2014 7,74 1.944,53
2015 9,90 1.737,29
2016 11,87 2.035,18
2017 15,74 2.288,01
2018 22,03 2.239,50
2019 29,82 2.318,56
2020 30,35 2.058,77
2021 34,76 2.015,19
2022 42,50 2.155,49
2023 45,27 2.501,48

Sumber : Otoritas Jasa Keuangan (OJK)

Kapitalisasi pasar modal syariah menunjukkan perkembangan signifikan
seiring dengan meningkatnya jumlah instrumen seperti sukuk korporasi, saham
syariah, dan sukuk negara. Pertumbuhan ini diharapkan berkontribusi terhadap
penguatan financial deepening di Indonesia, karena kapitalisasi yang lebih besar
mencerminkan peningkatan integrasi pasar keuangan syariah dengan ekonomi
nasional. Semakin banyaknya instrumen investasi yang dapat diakses, masyarakat

memiliki alternatif pembiayaan dan investasi yang sesuai prinsip syariah, sehingga



mendorong efisiensi alokasi dana dalam perekonomian. Hal ini menunjukkan bahwa
pasar modal syariah berperan penting dalam mendukung inklusi keuangan sekaligus

memperkuat basis keuangan yang mendalam dan stabil di Indonesia.

Kedalaman keuangan dalam sektor perbankan syariah erat kaitannya dengan
aktivitas utama bank syariah, yakni mengumpulkan Dana Pihak Ketiga (DPK) dari
masyarakat untuk disalurkan kembali sebagai pembiayaan. Peran bank syariah sebagai
perantara keuangan diwujudkan melalui alokasi dana yang telah dihimpun, baik untuk
tujuan investasi maupun kebutuhan lainnya. Bank syariah berkontribusi pada
peningkatan inklusi keuangan dengan memperluas akses layanan perbankan, misalnya
dengan membuka cabang-cabang baru atau unit pelayanan agar layanan perbankan
dapat diakses oleh lebih banyak lapisan masyarakat. Dengan demikian, perbankan

syariah efektif menjalankan fungsi sebagai perantara keuangan (Lismawati, 2020).

Tabel 1. 2 Perkembangan DPK dan Total Aset (Rp Miliar)

Tahun DPK Total Aset
2011 102.655 145.467
2012 147.505 195.018
2013 183.534 242.276
2014 217.858 272.343
2015 231.175 296.262
2016 279.335 356.504
2017 334.888 424.181
2018 371.828 477.327
2019 416.558 524.564
2020 465.977 593.948
2021 536.993 676.735
2022 606.063 782.100
2023 669.249 868.986

Sumber : Otoritas Jasa Keuangan (OJK)



Dana Pihak Ketiga (DPK) dan total aset merupakan dua indicator
penting dalam menilai pertumbuhan perbankan syariah di Indonesia, dengan
DPK sebagai sumber modal terbesar bagi bank. DPK terdiri dari dana nasabah
yang digunakan untuk mendanai sektor riil melalui pembiayaan atau kredit.
Seiring dengan peningkatan DPK dan total aset, bank syariah dapat
meningkatkan kapasitasnya dalam menyalurkan dana ke sektor produktif, yang
pada gilirannya mendorong pertumbuhan ekonomi syariah. Pertumbuhan ini
dapat diukur melalui berbagai indikator fisik yang mencakup Bank Umum
Syariah, Bank Pembiayaan Rakyat Syariah, dan Unit Usaha Syariah. Selain itu,
total aset bank juga berperan penting karena mencerminkan kemampuan bank
dalam mengelola dan mengalokasikan sumber daya ke berbagai instrumen
keuangan dan investasi. Semakin besar total aset, bank memiliki kapasitas lebih
besar untuk mengelola instrumen keuangan dan investasi yang lebih beragam,
yang pada akhirnya meningkatkan volume transaksi keuangan di dalam
ekonomi (Murrar et al., 2024). Hal ini berkontribusi pada financial deepening
dengan memperluas akses terhadap instrumen keuangan, meningkatkan

likuiditas, dan mendukung stabilitas sistem keuangan dalam jangka panjang.

Berdasarkan penelitian Latifah (2016) mengungkapkan bahwa Sukuk
korporasi, bersamaan dengan pendanaan pihak ketiga, pembiayaan, dan Sukuk
negara, memberikan pengaruh positif terhadap financial deepening di
Indonesia. Sementara itu, penelitian dari Nabila (2020) menunjukkan bahwa
pendanaan dari pihak ketiga memiliki efek yang baik pada financial deepening,
namun Sukuk korporasi dan ekuitas syariah justru berdampak negatif dan
signifikan terhadap financial deepening, di Indonesia.. Sedangkan penelitian
yang dilakukan Asysyifa (2018) menunjukkan bahwa DPK, pembiayaan, SBSN
berpengaruh terhadap FD Sedangkan sukuk korporasi tidak berpengaruh

terhadap financial deepening. Perbedaan hasil ini menunjukkan perlunya kajian



1.2

lanjutan untuk memahami lebih dalam peran berbagai faktor keuangan syariah
dalam mendorong financial deepening di negara tersebut.

Penelitian yang dilakukan oleh Rofa et al (2023) memberikan
rekomendasi kepada peneliti  berikutnya untuk mempertimbangkan
penambahan variabel independen lain yang dapat memengaruhi financial
deepening. Hal ini disebabkan oleh temuan bahwa lebih dari 40% faktor yang
memengaruhi financial deepening berasal dari variabel di luar yang sudah
diteliti. Berdasarkan rekomendasi tersebut, penelitian ini menambahkan
variabel saham syariah dan total aset sebagai faktor independen tambahan untuk

mendapatkan gambaran yang lebih komprehensif terkait financial deepening.

Masalah utama yang diangkat adalah bagaimana kedua sektor dalam
keuangan syariah, yaitu perbankan syariah dan pasar modal syariah, dapat
mengoptimalkan perannya dalam mendorong sistem keuangan yang lebih dalam.
Pendalaman sistem keuangan ini diharapkan mampu mendukung pertumbuhan sektor
riil dan pada akhirnya meningkatkan pertumbuhan ekonomi nasional. Berdasarkan
latar belakang tersebut, penelitian ini bertujuan untuk memperbarui data dan
menganalisis secara mendalam pengaruh sektor keuangan syariah, baik dari pasar
modal dan perbankan syariah terhadap sistem keuangan. Judul penelitian yang
diusulkan adalah: "Pengaruh Sektor Pasar Modal Syariah dan Perbankan

Syariah terhadap Financial Deepening di Indonesia".
Rumusan Masalah

1. Bagaimana pengaruh sukuk korporasi terhadap financial deepening di
Indonesia dalam jangka pendek dan jangka panjang?

2. Bagaimana pengaruh saham syariah terhadap financial deepening di
Indonesia jangka pendek dan jangka panjang?

3. Bagaimana pengaruh dana pihak ketiga terhadap financial deepening di

Indonesia jangka pendek dan jangka panjang?
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4. Bagaimana pengaruh total aset terhadap financial deepening di Indonesia

jangka pendek dan jangka panjang?

Tujuan Penelitian

1. Untuk mengetahui pengaruh sukuk korporasi terhadap financial deepening

di Indonesia jangka pendek dan jangka panjang.

2. Untuk mengetahui pengaruh saham syariah terhadap financial deepening di

Indonesia jangka pendek dan jangka panjang.

3. Untuk mengetahui pengaruh dana pihak ketiga terhadap financial deepening

di Indonesia jangka pendek dan jangka panjang.

4. Untuk mengetahui pengaruh total aset terhadap financial deepening di

Indonesia jangka pendek dan jangka panjang.

Manfaat Penelitian

Hal penting dari sebuah penelitian adalah kemanfaatan yang dapat di rasakan

atau di terapkan setelah terungkapnya hasil penelitian. Adapun kegunaan dari

penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Manfaat Teoritis

a

Hasil penelitian ini diharapkan dapat berkontribusi terhadap
pengembangan pengetahuan dalam bidang kajian perbankan syariah
sebagai bagian dari ilmu ekonomi.

Penelitian ini juga diharapkan dapat berfungsi sebagai acuan yang
memberikan wawasan dan pemahaman mengenai peran perbankan
syariah dan pasar modal syariah sebagai instrumen keuangan, sehingga
dapat membantu dalam proses pengambilan keputusan oleh para
pemangku kepentingan.

2. Manfaat Praktis

a

Bagi Penulis



1) Penelitian ini memberikan manfaat kepada penulis berupa
pemahaman yang lebih mendalam terkait pengaruh pasar modal
syariah dan perbankan syariah terhadap financial deepening di
Indonesia jangka pendek dan jangka panjang.

2) Penelitian ini juga dapat digunakan sebagai sarana penerapan ilmu
yang telah diperoleh penulis selama masa perkuliahan serta
memberikan tambahan pengalaman dalam melaksanakan penelitian.

Bagi Akademik

1) Melalui pengujian ini, penelitian diharapkan mampu menambah
wawasan dan pandangan ilmiah dengan memberikan kontribusi
dalam pengembangan teori, khususnya di bidang ekonomi, sehingga
bisa menjadi bahan rujukan atau referensi untuk penelitian
berikutnya.

2) Hasil penelitian ini diharapkan juga dapat menjadi landasan untuk
mendukung penelitian-penelitian selanjutnya dengan menyediakan
bahan referensi yang relevan.

Bagi Masyarakat

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan informasi kepada
masyarakat mengenai sektor keuangan, khususnya terkait financial
deepening di Indonesia, serta menambah pemahaman tentang peran
yang dimainkan pasar modal syariah dan perbankan syariah dalam
mempengaruhi perkembangan financial deepening jangka pendek dan

jangka panjang.
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BAB 2

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Hasil-hasil Penelitian Terdahulu

Di dalam ringkasan penelitian terdahulu, memberikan gambaran berupa

persamaan antara penelitian ini dengan penelitian terdahulu, karena tema yang

diangkat dalam penelitian ini tidak sepenuhnya. Berikut penelitian terdahulu

yang memiliki relevansi dengan penelitian ini, antara lain :

Tabel 2. 1 Penelitian Terdahulu

Perbankan Syariah

Syariah

No | Judul Penelitian Variabel Metode Hasil Penelitian

1. | (Latifah, 2016), X1:DPK Model Hasil dari penelitian ini
Analisis Pengaruh | X2 : Pembiayaan | Regresi ialah Dana Pihak Ketiga,
Sektor Perbankan | Syariah linier pembiayaan, sukuk
Syariah Dan Pasar | X3 : Sukuk berganda korporasi dan sukuk negara
Modal Syariah Korporasi dengan secara bersama-sama
Terhadap Financial | X4 : Sukuk metode mempunyai pengaruh
Deepening Di Negara Ordinary terhadap financial
Indonesia X5 : Financial Last Square | deepening di Indonesia

Deepening (OLS)

2. | K.P.Sari (2018), X1: DPK VECM Hasil pengujian DPK dan
Analisis Pengaruh | X2 : Pembiayaan pembiayaan brpengaruh
Perbankan Syariah | X3 : Total Aset positif terhadap FD di
Terhadap Financial | Y : Financial Indonesia. Sedangkan
Deepening Deepening variabel total asset

berpengaruh negatif
terhadap FD di Indonesia

3. | Asysyifa (2018), X1; DPK Regresi Hasil penelitian ini
Analisis Pengaruh | X2 : Pembiayaan | linier menunjukkan DPK,

Sektor Keuangan X3 :SBSN berganda pembiayaan, SBSN
Syariah Terhadap | X4 :Sukuk dengan berpengaruh terhadap FD
Financial Korporasi metode Sedangkan sukuk korporasi
deepening Di Y : Financial Ordinary tidak berpengaruh terhadap
Indonesia Deepening Last Square | financial deepening.
(OLYS)
4. | Pengaruh X1 :Pembiayaan | ECM Hasil dari penelitian adalah

pembiayaan syariah
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Dan Pasar Modal X2 : Sukuk memiliki pengaruh positif
Syariah Terhadap Korporasi terhadap FD di Indonesia
Financial X3 : Sukuk dan Malaysia. Sukuk
Deepening Di Negara korporasi dan sukuk negara
Indonesia Dan Y : Financial berpengaruh negative
Malaysia Deepening terhadap FD di Indonesia
dan Malaysia
(Sholihah, 2022) X1:DPK Autoregress | Dalam jangka pendek,
Analisis Pengaruh | X2 : Pembiayaan | ive variabel DPK dan reksadana
Sektor Keuangan Syariah Distributed | syariah memiiki pengaruh
Syariah Terhadap | X3 : Saham Lag(ARDL) | negative dan signifikan
Financial Syariah terhadap Financial
deepening Di X4 : Reksadana Deepening. Variabel
Indonesia Syariah pembiayaan syariah, saham
X5 : Sukuk syariah dan sukuk negara
Korporasi memiliki pengaruh positif
X6 : Sukuk dan signifikan terhadap
Negara financial deepening.
Y : Financial Sedangkan variabel sukuk
Deepening korporasi memiliki
pengaruh negative dan tidak
signifikan terhadap financial
deepening
(Riansyah, 2024) X1 : Third Party | Linear Financial deepening in the
The Influence of Funds Islamic regression | banking sector, which is
Financial X2 : Banking reflected through third party
Deepening in Financing funds, has a positive and
Sharia Banking X3 : Islamic significant impact on
And Non-Banking | Securities economic growth in
Sectors On X4 : Market Indonesia. On the other
Economic Growth | Capitalization hand, sharia instruments
In Indonesia Y : Sharia Stocks such as sukuk, bonds or
government securities
actually show a significant
but negative impact on
economic growth in the non-
banking sector.
Mary et al., (2019) | X1 : DPK Model Third-party funds affect
The Analysis of X2 : State Sukuk | Regresi financial deepening, state
Third Party Funds, | X3 : Corporate Linier Sukuk affects financial
State Sukuk, and Sukuk Berganda deepening, and corporate

Corporate Sukuk
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Towards Y : Financial Sukuk does not affect
Financial Deepeni | Deepening financial deepening.
ng in Indonesia

2.2 Kajian Teoritis

2.2.1 Financial Deepening

2211

Pengertian Financial Deepening

Financial deepening adalah perbandingan antara jumlah kekayaan
yang diwakili dalam bentuk aset keuangan dengan pendapatan nasional
(Gachugu & Luseno, 2023). Semakin tinggi rasio ini, semakin dalamnya
perkembangan sektor keuangan suatu negara. Rasio keuangan ini dapat
diukur dengan membandingkan jumlah uang beredar dengan Produk
Domestik Bruto (Sahay et al., 2015). Istilah financial deepening
digunakan untuk menyatakan peningkatan peran dan aktivitas dari
layanan keuangan terhadap perekonomian.

Menurut LYNCH (1996), terdapat lima indikator penting yang
dapat digunakan untuk mengukur perkembangan sektor keuangan di
suatu negara. yaitu :

a. Ukuran Kuantitatif (Quantity Measures)

Indikator ini fokus pada aspek kredit dan moneter, yang diukur
melalui beberapa rasio, seperti rasio uang dalam arti sempit terhadap
Produk Domestik Bruto (PDB), serta rasio uang dalam arti luas
terhadap PDB. Rasio kredit yang diberikan kepada sektor swasta
dibandingkan dengan PDB juga termasuk dalam indikator ini.
Dengan melihat rasio-rasio ini, indikator kuantitatif bertujuan untuk
mengukur kedalaman dan perkembangan sektor keuangan di suatu
negara, memberi gambaran seberapa dalam sektor ini berkontribusi
terhadap perekonomian nasional.

b. Ukuran Struktural (Structural Measures)
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Ukuran Struktural berfokus pada struktur sistem keuangan secara
keseluruhan, yang ditentukan oleh kontribusi elemen-elemen
berbeda dalam sistem keuangan. Dalam indikator struktural ini, rasio
uang dalam arti luas terhadap PDB serta rasio pengeluaran di pasar
sekuritas terhadap uang dalam arti sempit digunakan sebagai
pengukuran. Indikator ini menilai peran struktur keuangan dalam
mendukung stabilitas ekonomi, di mana setiap elemen sistem
keuangan saling melengkapi dalam meningkatkan pertumbuhan
ekonomi.

. Harga Sektor Keuangan (Financial Price)

Harga di sektor keuangan adalah ukuran yang mengacu pada tingkat
suku bunga kredit serta suku bunga pada pinjaman sektor riil. Dengan
memantau perubahan pada tingkat suku bunga ini, indikator harga
sektor keuangan dapat mengidentifikasi respons sektor finansial
terhadap berbagai kebijakan moneter dan ekonomi, serta dampaknya
terhadap pelaku di sektor riil.

. Skala Produk (Product Range)

Skala produk diukur melalui keberagaman instrumen keuangan yang
tersedia di pasar uang, seperti obligasi korporasi (corporate bonds),
ekuitas terdaftar (listed equity), commercial paper, serta instrumen
pengelolaan risiko dan produk investasi. Nilai tukar asing juga masuk
dalam kategori ini. Indikator skala produk mencerminkan
kemampuan sektor keuangan dalam menyediakan berbagai produk
dan instrumen yang dapat memenuhi kebutuhan investasi dan
pengelolaan risiko pelaku ekonomi..

. Biaya Transaksi (Transaction Cost)

Indikator ini mengukur perkembangan sektor keuangan melalui
biaya transaksi, yang diwakili oleh spread atau selisih antara suku

bunga kredit dan suku bunga simpanan. Biaya transaksi yang rendah
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2.2.1.3

mencerminkan efisiensi sektor keuangan dalam menyokong aktivitas
ekonomi, sementara spread yang tinggi dapat menunjukkan adanya

inefisiensi atau ketidakseimbangan dalam akses keuangan.

Landasan Hukum Financial Deepening
Islam dikenal sebagai ajaran yang menyeluruh dan luas yang
mengatur setiap bidang kehidupan manusia, seperti ibadah, urusan
politik, dan ekonomi, serta banyak solusi dapat ditemukan dalam Al-
Quran. Satu-satunya hal yang sangat penting ialah aspek yang positif.
Islam menegaskan pentingnya memenuhi kebutuhan ekonomi manusia
sambil menjaga iman, seperti yang dijelaskan dalam firman Allah SWT
di Surah Al-Jumu‘ah, ayat 10.
152835 i JLmd (a1 385015 Y1 (8 13508000 Sl el 138
G3ALE A& ) 3K @

Artinya : Apabila telah ditunaikan shalat, maka bertebaranlah

kamu di muka bumi; dan carilah karunia Allah dan ingatlah Allah

banyak-banyak supaya kamu beruntung. (Q.S al-jumuah:10)

Ayat ini menekankan tidak hanya pentingnya melaksanakan salat
Jumat, namun juga menginstruksikan setiap muslim untuk berusaha
mencari rezeki sesuai yang ditentukan oleh Allah SWT. Rezeki yang
baik, penuh berkah, dan melimpah dapat dicapai melalui dzikir kepada
Allah, baik saat beribadah maupun saat bekerja atau berwirausaha, agar
mendapatkan kebahagiaan. Ayat ini mengajarkan manusia untuk
menjaga keseimbangan antara kehidupan dunia dan mempersiapkan diri
untuk kehidupan setelah mati, serta merawat kesehatan mental dan
fisik..

Faktor-Faktor yang mempengaruhi financial deepening

a. Nilai tukar
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Dalam konteks ekonomi makro, pendapatan dapat diartikan
sebagai hasil dari aktivitas ekonomi atau usaha yang dijalankan oleh
masyarakat. Pendapatan ini mencakup total barang dan jasa yang
dihasilkan dalam suatu negara selama periode tertentu. Tingginya
pendapatan menunjukkan peningkatan output nasional, yang
biasanya meningkatkan permintaan terhadap berbagai barang dan
jasa dalam perekonomian. Secara umum, peningkatan pendapatan
masyarakat akan berkontribusi pada pertumbuhan financial
deepening, karena semakin tingginya pendapatan masyarakat
cenderung memperdalam sektor keuangan melalui peningkatan akses
dan permintaan terhadap layanan keuangan (D. Putri et al., 2022).

b. Pendapatan Nasional

Dalam sistem nilai tukar tetap, nilai kurs mata uang domestik
terhadap mata uang asing dikendalikan oleh kebijakan pemerintah.
Sebaliknya, pada sistem nilai tukar mengambang, nilai tukar
dipengaruhi oleh berbagai faktor seperti inflasi, suku bunga, tingkat
pendapatan, dan jumlah uang yang beredar. Menurut Kuncoro
(1996), kedua jenis sistem ini, baik nilai tukar tetap maupun
mengambang, memiliki dampak yang signifikan terhadap
perekonomian. Apresiasi mata uang domestik terhadap mata uang
asing dapat mendorong peningkatan permintaan barang dan jasa oleh
masyarakat, dan jika permintaan ini berlebihan, dapat terjadi inflasi.
Di sisi lain, jika mata uang domestik mengalami depresiasi,
masyarakat cenderung mengalihkannya ke mata uang asing, yang
dapat merugikan financial deepening karena mengurangi
kecenderungan untuk menyimpan dalam bentuk mata uang lokal (D.
Putri et al., 2022).

c. Suku bunga
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Tingkat bunga merepretasikan harga dari suatu uang. Menurut
Mc Kinonn dan Shaw (1973) mengenai peran suku bunga yang
memiliki peranan penting dengan kebijakan represi keuangan
(financial repression) yang terjadi pada ekonomi suatu negara.
Represi keuangan salah satunya dapat ditandai dengan adanya
penetapan dalam tingkat bunga (suku bunga riil rendah), sehingga
akan menurunkan minat masyarakat untuk menyimpan dananya di
bank dan mengakibatkan penawaran dana investasi menurun (Jafarov
etal., 2019).

Jumlah Uang Beredar
Jumlah uang beredar merujuk pada total uang yang dimiliki oleh
masyarakat dan digunakan dalam perekonomian suatu negara dalam
periode waktu tertentu (Riwindi et al., 2018). Ukuran sektor keuangan
suatu negara dapat dilihat dari besarnya jumlah uang yang beredar.
Menurut Sukirno (2004) uang beredar mencakup semua jenis
uang beredar dalam suatu perekonomian, yang merupakan jumlah dari
mata uang yang beredar ditambah dengan uang giral yang terdapat pada
bank-bank umum. Definisi jumlah uang beredar ini dapat dibagi
menjadi dua kategori.:
a. Uang Dalam Arti Sempit (M1)
M1 atau uang kartal merupakan uang tunai berupa uang kartal dan
uang logam yang dipegang oleh masyarakat (Lee, 2025). Selain itu
juga didapatkan dari rekening giro perbankan yang dapat secara
langsung digunakan seperti cek dan bisa disebut dengan uang giral
sehingga persamaan M1 adalah :
M1=C+DD

Keterangan :
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2.2.15

M1 :Uang dalam arti sempit
C : Currency, atau uang kartal
DD : Demand deposit, atau uang kartal

b. Uang Dalam Arti Luas (M2)
M2 merupakan definisi M1 dengan uang kuasi secara luas (Riwindi
et al., 2018). Uang kuasi merupakan kekayaan yang sanga likuid
yang biasanya terdiri dari rekening tabungan maupun deposito
berjangka yang berada di bank, persamaan uang secara arti luas yaitu:
M2=M1+TD +SD
Keterangan :

M2  : Uang beredar dalam arti luas

M1 : Uang beredar dalam arti sempit
TB  : Time deposit (deposito berjangka)
SD  : Saving deposit (saldo tabungan)

Produk Domestik Bruto

Produk Domestik Bruto (PDB) adalah jumlah total pendapatan
yang dihasilkan di dalam batas wilayah suatu negara, termasuk
pendapatan yang diperoleh oleh warga negara asing yang bekerja di
negara tersebut (Chen, 2024). PDB mengukur nilai keseluruhan barang
dan jasa yang diproduksi dalam suatu negara dalam jangka waktu
tertentu tanpa membedakan kepemilikan atau kewarganegaraan.
Mankiw (2006) menyederhanakan dengan menggambarkan beberapa
komponen PDB, berikut adalah persamaannya:

Y=C+I1+G+NX

Keterangan :
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Y : PDB

C : Konsumsi
I . Investasi
G : Belanja Negara

NX  : Ekspor Neto

Pasar Modal Syariah

Pengertian Pasar Modal Syariah

Berdasarkan Pasal 1 butir 13 Undang-Undang Nomor 8 Tahun
1995 mengenai Pasar Modal, pasar modal merujuk pada aktivitas yang
berkaitan dengan penerbitan umum serta jual beli efek, entitas publik
sehubungan dengan efek yang mereka luncurkan, dan organisasi atau
pekerjaan yang terkait dengan efek (Kemala Dewi et al., 2025). Pasar
modal syariah adalah pasar yang operasionalnya, terutama yang
berkaitan dengan perusahaan dan instrumen yang diperjualbelikan,
telah diadaptasi mengikuti prinsip-prinsip syariah. Instrumen syariah
diartikan sebagai instrumen yang sesuai dengan ketentuan undang-
undang yang berlaku di sektor pasar modal, baik dari sisi perjanjian,
pengelolaan perusahaan, maupun metode penerbitannya. Prinsip
syariah tersebut didasarkan pada ajaran Islam dan ditentukan oleh
Dewan Syariah Nasional-Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) melalui
berbagai fatwa. (Agustian, 2021). Penjual di bursa saham adalah
perusahaan yang memerlukan dana (emiten). Sementara itu, pembeli
(investor) adalah orang yang ingin membeli dana dari perusahaan yang
dianggap menguntungkan.

Berdasarkan Pasal 1 Ayat 5 dari Undang-Undang Nomor 8
Tahun 1995, sekuritas yang diperdagangkan di pasar modal mencakup

obligasi, saham, surat berharga komersial, surat utang, saham yang
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terkait dengan perjanjian kerja sama, perjanjian perpanjangan sekuritas,
serta semua derivatif dari sekuritas tersebut. Instrumen yang
diperdagangkan dalam pasar modal meliputi saham, obligasi, atau sukuk
(Nabila, 2020).

Sukuk Korporasi

. Pengertian Sukuk Korporasi

Istilah sukuk korporasi telah ada sejak abad pertengahan,
digunakan oleh umat Islam dalam konteks perdagangan internasional
(Abubakar et al., 2023). Seiring dengan pertumbuhan dan
perkembangan instrumen keuangan konvensional lainnya, penggunaan
sukuk berkembang pesat di kalangan pedagang. Sukuk korporasi adalah
jenis obligasi syariah yang diterbitkan oleh perusahaan sesuai dengan
prinsip syariah (Ubaidillah et al., 2023).

Menurut  fatwa  Majelis Ulama Indonesia  No
32/DSNMUI/IX/2002, sukuk adalah surat berharga jangka panjang
yang berbasis prinsip syariah dan diterbitkan oleh emiten kepada
pemegang obligasi syariah. Sukuk mewajibkan emiten untuk
membayarkan pendapatan kepada pemegang obligasi syariah dalam
bentuk bagi hasil atau fee, serta mengembalikan dana obligasi saat jatuh
tempo. Rodoni (2009) menjelaskan bahwa obligasi syariah pada
dasarnya merupakan pendanaan jangka panjang, yang berarti modal dari
sukuk harus dikembalikan kepada para investor, selain memberikan
tambahan keuntungan yang diharapkan. Pelaksanaan sukuk harus
dilakukan dengan hati-hati karena berkaitan dengan Kkinerja semua
pihak yang terlibat.

. Jenis-jenis Sukuk

1. Sukuk ljarah
2. Sukuk mudharabah
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3. Sukuk musyarakah
4. Sukuk istisna

5. Sukuk salam

Saham Syariah

Menurut fatwa DSN-MUI, saham adalah bukti kepemilikan atas aset
perusahaan yang dimiliki oleh seorang individu atau pemegang saham,
sehingga penilaian atas saham seharusnya didasarkan pada nilai aset yang
menjadi dasarnya (W. F. Putri et al., 2025). Saham syariah adalah
instrumen keuangan yang mewakili penyertaan modal dalam perusahaan,
dan pemegang saham memiliki hak atas bagian dari hasil usaha
perusahaan tersebut. Konsep penyertaan modal dengan hak atas bagian
hasil usaha ini sesuai dengan prinsip syariah.

Dalam Islam, saham merupakan bentuk modifikasi dari sistem
kemitraan dalam hal modal dan kekayaan, yang dalam Figh dikenal
sebagai Syirkah (Burhanuddin, 2010). Secara umum, saham syariah tidak
berbeda dari saham konvensional. Saham berfungsi sebagai bukti
kepemilikan suatu perusahaan, namun dapat dibedakan berdasarkan jenis
kegiatan usaha dan tujuan pembeliannya. Saham dianggap halal jika
diterbitkan oleh perusahaan yang beroperasi dalam bidang syariah atau

sesuai dengan prinsip-prinsip syariah.

2.2.3 Perbankan Syariah

2.2.3.1 Perbankan Syariah

Berdasarkan pada Undang-Undang No. 10 Tahun 1998 tentang
Perbankan, bank adalah badan usaha yang mengumpulkan dana dari
masyarakat, baik dalam bentuk kredit maupun bentuk lainnya, dengan
tujuan untuk meningkatkan taraf hidup masyarakat (Ziljiani et al.,
2022). Mishkin (2010), mendefinisikan bank sebagai lembaga
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keuangan yang menerima simpanan dan memberikan pinjaman yang
berasal dari masyarakat.

Perbankan syariah adalah institusi yang menyediakan layanan
perbankan berdasarkan prinsip-prinsip  syariah (Hasibuan &
Nofinawati, 2021). Prinsip syariah merujuk pada hukum Islam yang
diterapkan dalam kegiatan perbankan, sesuai dengan fatwa yang
dikeluarkan oleh lembaga berwenang dalam bidang syariah. Undang-
Undang No. 21 Tahun 2008 tentang Perbankan Syariah menyatakan
bahwa perbankan syariah mencakup semua aspek yang berkaitan
dengan bank syariah dan unit usaha syariah, termasuk kelembagaan,
kegiatan usaha, serta cara dan proses pelaksanaan kegiatan tersebut.
Bank syariah adalah bank yang menjalankan operasionalnya
berdasarkan prinsip syariah dan terbagi menjadi tiga jenis, yaitu Bank
Umum Syariah (BUS), Unit Usaha Syariah (UUS), dan Bank
Perkreditan Rakyat Syariah (BPRS) (Ziljiani et al., 2022).

Dana Pihak Ketiga

Dana Pihak Ketiga (DPK) adalah dana yang diperoleh bank dari
masyarakat, baik individu maupun perusahaan, melalui berbagai produk
simpanan yang ditawarkan (Hasibuan & Nofinawati, 2021). DPK
memberikan kontribusi terbesar terhadap sumber dana bank, dan jumlah
DPK yang berhasil dihimpun akan mempengaruhi kemampuan bank
dalam memberikan kredit. Pemberian kredit dilakukan kepada debitur
yang memenuhi syarat yang telah disepakati dalam perjanjian antara
debitur dan bank.

Sebagai dana terbesar yang dimiliki bank, DPK berperan penting
sesuai dengan fungsi bank sebagai Financial Intermediary.
Pertumbuhan setiap bank sangat ditentukan oleh kemampuannya dalam

menghimpun dana dari masyarakat, baik dalam jumlah kecil maupun
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besar, dengan jangka waktu simpanan yang memadai. Setelah berhasil
mengumpulkan dana dari masyarakat, bank syariah wajib menyalurkan
dana tersebut dalam bentuk pembiayaan. Oleh karena itu, semakin
banyak DPK yang dihimpun, semakin besar pula jumlah pembiayaan
yang dapat disalurkan (Lestari, 2018). DPK dalam bank syariah antara
lain sebagai berikut:

a) Simpanan giro wadi’ah
b) Simpanan tabungan mudharabah

c¢) Simpanan deposito mudharabah

Total Aset

Dalam PSAK No. 16 Tahun 2011, aset didefinisikan sebagai
segala bentuk kekayaan yang dimiliki oleh individu atau perusahaan,
baik yang bersifat fisik maupun non-fisik, yang memiliki nilai dan dapat
memberikan manfaat (Hasibuan & Nofinawati, 2021). Aset memiliki
beberapa karakteristik, yaitu :
e Aset adalah manfaat ekonomi yang diperoleh di masa depan.
e Aset dikendalikan oleh perusahaan.
e Aset merupakan hasil transaksi di masa lalu

Aset dalam perbankan syariah meliputi uang tunai, dana yang
disimpan di Bank Indonesia, total pembiayaan yang diberikan,
penempatan dana di bank lain, aktiva produktif, investasi, penyisihan
untuk penghapusan, aktiva tetap, serta berbagai jenis aktiva lainnya.

Total aset bank merupakan indikator utama dalam mengukur
ukuran bank, di mana besar kecilnya total aset akan berpengaruh pada
tingkat efisiensi ekonomi (economies of scale) yang dimiliki oleh

perbankan (Haryono, 2004).
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2.3 Kerangka Berpikir

Gambar 2. 1 Kerangka Berpikir

4 \
Sukuk Korporasi
(x1)
. J Xl
Sektor Pasar
[ Modal Syariah ] p N
Saham Syariah
(x2) X2

)\ Financial
y’ Deepening ()

( N\
Dana Pihak
Ketiga (x3)
\ /X4
Sektor Perbankan
Syariah
( N\

Total Aset (x4)

2.4 Hipotesis Penelitian

2.4.1 Pengaruh sukuk korporasi terhadap financial deepening

Dengan penerbitan sukuk, perusahaan dapat memperoleh dana yang
diperlukan untuk melaksanakan rencana ekspansi bisnisnya. Instrumen sukuk
korporasi berfungsi sebagai penghubung antara pihak yang memerlukan dana
dan pihak yang memiliki surplus dana, menunjukkan bahwa sukuk korporasi
berperan sebagai perantara yang mendorong peningkatan sistem keuangan yang
lebih baik. Hal ini sejalan dengan teori intermediasi keuangan, yang menyatakan
bahwa institusi keuangan termasuk penerbitan sukuk memungkinkan alokasi
dana dari pihak surplus ke sektor produktif (Haron & lbrahim, 2015).

Penelitian yang dilakukan oleh Nabila (2020) mengungkapkan bahwa sukuk

korporasi memiliki dampak positif dan signifikan terhadap financial deepening
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di Indonesia dalam jangka pendek, yang berarti bahwa setiap peningkatan sukuk
korporasi akan berdampak pada peningkatan pendalaman keuangan.

H1 : Sukuk korporasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial
deepening dalam jangka pendek dan jangka panjang

2.4.2 Pengaruh saham syariah terhadap financial deepening

Saham syariah, sebagai bagian dari pasar modal, memperluas akses
masyarakat terhadap instrumen investasi yang sesuai dengan prinsip syariah,
yang pada akhirnya meningkatkan inklusi keuangan (Kemala Dewi et al., 2025).
Ketika jumlah investor di pasar saham syariah meningkat, likuiditas pasar juga
bertambah, yang memperkuat kontribusi pasar modal terhadap perekonomian.
Dalam konteks financial deepening, yang sering diukur melalui rasio M2
terhadap PDB, perkembangan saham syariah memperluas partisipasi masyarakat
dalam aktivitas keuangan formal dan memperdalam hubungan antara sektor
keuangan dan ekonomi riil (Wasiaturrahma & Ajija, 2019). Dengan
meningkatnya kapitalisasi pasar saham syariah, modal yang terkumpul dari pasar
ini dapat digunakan untuk investasi produktif yang mendorong pertumbuhan
ekonomi, sehingga berkontribusi terhadap peningkatan financial deepening
secara keseluruhan..

Hal tersebut ditegaskan oleh Janah (2019), yang menjelaskan bahwa saham
syariah mempunyai pengaruh yang positif terhadap financial deepening.
Berdasarkan penjelasan diatas, maka hipotesis yang diajukan sebagai berikut:
H2 : Saham Syariah berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial

deepening dalam jangka pendek dan jangka panjang

2.4.3 Pengaruh Dana pihak ketiga terhadap financial deepening
Dana Pihak Ketiga (DPK) memiliki pengaruh signifikan terhadap
pencapaian di sektor keuangan, khususnya di perbankan. Peningkatan suku

bunga di bank dapat memberikan insentif yang lebih besar kepada masyarakat
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untuk menyimpan dana mereka di bank. Menurut McKinnon & Shaw (1973),
kinerja sektor keuangan dapat meningkat dengan kenaikan suku bunga, yang
mendorong masyarakat untuk menempatkan lebih banyak dana di perbankan.
Dengan demikian, peningkatan DPK di bank dapat berkontribusi pada
peningkatan rasio keuangan terhadap PDB. Financial deepening dapat diukur
melalui peningkatan rasio M2 terhadap PDB, yang terjadi sebagai akibat dari
insentif yang diterima masyarakat melalui kenaikan suku bunga di bank.
Sebagaimana yang tertera dalam penelitian yang dilakukan oleh Agustian
(2021) ; Lestari (2018); Asysyifa (2018); (Nabila, 2020) ; Latifah (2016) yang
menunjukkan hasil bahwa variabel DPK berpengaruh positif terhadap financial
de$e$pesning.
H3 : Dana pihak ketiga berpengaruh positif terhadap financial deepening dalam
jangka pendek dan jangka panjang

2.4.4 Pengaruh total aset terhadap financial deepening

Semakin besar total aset yang dikelola oleh bank, semakin besar pula
kontribusi sektor keuangan terhadap perekonomian. Total aset menggambarkan
skala operasional bank, termasuk dana yang dialokasikan untuk pembiayaan,
investasi, dan berbagai instrumen keuangan lainnya. Peningkatan total aset
menandakan bahwa bank syariah memiliki kapasitas yang lebih besar untuk
menyalurkan dana ke sektor produktif, yang pada akhirnya memperdalam
keterlibatan sektor keuangan dalam perekonomian (Zumaidah & Soelistyo,
2018). Dalam konteks financial deepening, yang diukur melalui indikator seperti
rasio M2 terhadap PDB, pertumbuhan total aset memperluas akses terhadap
layanan keuangan dan meningkatkan likuiditas dalam sistem keuangan. Seiring
bertambahnya total aset, bank syariah juga dapat memperkenalkan produk dan
layanan baru yang mendorong peningkatan partisipasi masyarakat dalam sistem
keuangan formal, yang secara langsung berkontribusi pada peningkatan financial

deepening.
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Penelitian yang dilakukan oleh (K. P. Sari, 2018) menunjukkan bahwa total
asset memberikan pengaruh negatif terhadap financial deepening. Hal ini tampak
bertentangan dengan teori yang umumnya menyatakan bahwa semakin besar
total aset, semakin besar kontribusinya terhadap perekonomian.

H4 : Total aset berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial deepening
dalam jangka pendek dan jangka panjang
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METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan deskriptif.
Pendekatan ini bertujuan untuk menggambarkan fenomena atau kondisi saat ini
secara objektif menggunakan angka (Sugiyono, 2016). Metode kuantitatif adalah
sebuah metode yang bertujuan untuk menyajikan suatu kondisi secara objektif
dengan memanfaatkan angka, mulai dari pengumpulan informasi hingga analisis
data, format, dan hasilnya (Arikunto, 2006). Tujuan dari studi ini adalah untuk
memahami pengaruh pasar modal syariah serta perbankan syariah terhadap
financial deepening di Indonesia. Penelitian asosiatif adalah tipe penelitian yang
bertujuan untuk mengungkap hubungan antara dua variabel atau lebih.

3.2 Populasi dan Sampel Penelitian

1) Populasi
Populasi adalah kelompok dari objek atau subjek yang memiliki sifat
dan kualitas tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk tujuan pengkajian
dan akan diambil kesimpulan di kemudian hari (Sumargo, 2020). Populasi
yang digunakan pada penelitian ini yaitu Perbankan Syariah yang terdaftar di
Otoritas Jasa Keuangan (OJK) Indonesia. Di pasar modal, populasi meliputi
seluruh perusahaan yang terdaftar dalam Daftar Efek Syariah (DES) yang
diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI).
2) Sampel
Sampel merupakan bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki
oleh populasi (Sugiyono, 2019). Sampel diambil dari populasi ini dengan
pendekatan purposive sampling, yaitu teknik penentuan sample dengan
pertimbangan tertentu. Dalam penelitian ini sample yang digunakan adalah
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3.3

3.4

data statistic perbankan syariah yang terdapat dalam badan usaha syariah dan
unit usaha. Di sektor pasar modal, sampel diambil dari data saham syariah Jil
30 yang terdaftar di BEI. Sampel diambil dari tahun 2011-2024. Pemilihan
ini bertujuan untuk mendapatkan sampel yang representatif terhadap kondisi

sektor keuangan syariah.
Teknik Pengambilan Sampel

Teknik pengambilan sampel dengan menggunakan teknik nonprobability
sampling. Menurut Sugiyono (2016), non-probability sampling adalah teknik
yang digunakan untuk pengambilan sampel dimana tidak memberi kesempatan
atau peluang yang sama bagi setiap anggota populasi atau setiap unsur untuk
dipilih menjadi sebuah sampel. Penelitian ini menggunakan teknik purposive
sampling untuk memilih sampel dari sektor perbankan syariah dan pasar modal
syariah di Indonesi. Dalam penelitian ini sample diambil berdasarkan variabel
yang dianggap paling berkontribusi terhadap kedalaman keuangan suatu negara
atau yang dapat menyebabkan financial deepening dari suatu sektor
keuangan. Pemilihan teknik ini didasarkan pada karakteristik khusus yang sesuai
dengan tujuan penelitian, yaitu bank syariah dan perusahaan yang terdaftar dalam
kategori syariah. Penelitian ini menggunakan data triwulanan dari tahun 2011

hingga 2024, sehingga melibatkan total 56 sampel observasi.
Data dan Jenis Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder, yaitu data yang diperoleh dari
sumber yang telah tersedia sebelumnya dalam bentuk laporan yang telah
dipublikasikan. Jenis data yang digunakan bersifat time series, yaitu data yang
disusun berdasarkan urutan waktu tertentu, seperti harian, bulanan, triwulanan,
atau tahunan (Sugiyono, 2019). Dalam konteks penelitian ini, data yang

digunakan merupakan data kuantitatif berupa laporan keuangan triwulanan dari
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3.5

3.6

variabel-variabel penelitian, yaitu sukuk syariah, saham syariah, dana pihak
ketiga, total aset, dan financial deepening.

Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
metode dokumentasi. Metode ini dilakukan dengan mengumpulkan informasi
untuk menyelesaikan masalah melalui dokumen, yaitu berupa laporan keuangan
tahunan perusahaan yang diperoleh dari web resmi (Ardiansyah et al., 2023).
Dana Pihak Ketiga dan total aset dilihat dari neraca perbankan syariah yang dapat
ditemukan di OJK (Otoritas Jasa Keuangan, n.d.-a). Sukuk Korporasi di
Indonesia diperoleh dari data obligasi syariah yang tersedia di OJK (Otoritas Jasa
Keuangan, n.d.-c). Sedangkan Saham Syariah diperoleh dari statistic saham
syariah yang ada di OJK (Otoritas Jasa Keuangan, n.d.-b), menggunakan Jakarta
Islamic Index (JII). Untuk Financial Deepening, rasio M2/PDB diambil dari
Statistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia yang diterbitkan oleh Bank Indonesia
(BI) (Badan Pusat Statistik Indonesia, n.d.).

Definisi Operasional Variabel

Definisi operasional variabel merupakan petunjuk mengenai cara yang harus
digunakan untuk mengukur variabel dalam penelitian. Penelitian ini melibatkan

dua jenis variabel, yaitu variabel dependen dan variabel independen.

Variabel dependen (variabel terikat) dalam penelitian ini adalah Financial
Deepening, sedangkan variabel independennya ialah Sukuk Korporasi, Saham
Syariah, Dana Pihak Ketiga (DPK) dan Total Aset.

Secara lebih rinci berikut adalah ukuran operasional dari masing-masing

variabel.
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Tabel 3. 1 Definisi Operasional Variabel

Variabel Konsep Variabel Indikator Satuan
Financial Financial Diukur melalui Rasio
Depeening (Y) | Deepening rasio antara

dapat dilihat dari Jumlah uang

semakin besarnya beredar (M2) riil

rasio terhadap PDB riil.

antara jumlah

beredar

dengan PDB.
Sukuk Sukuk yang Diukur melalui Miliar
Korporasi (X1) | diterbitkan oleh jumlah nilai sukuk | Rupiah

perusahaan untuk korporasi yang

mendapatkan dikeluarkan oleh

pembiayaan sesuai | statistik Sukuk

prinsip syariah. korporasi OJK

Sukuk korporasi

merupakan

instrumen keuangan

yang mewakili

kepemilikan

terhadap aset

perusahaan
Saham Syariah | Bentuk kepemilikan | Saham syariah Miliar
(X2) dari perusahaan Indonesia iukur Rupiah

yang telah

melalui jumlah
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memenuhi Kriteria
yang sesuai dengan

prinsip syariah.

nilai JI1 30 yang
dikeluarkan oleh

statistik saham

syariah OJK

Dana Pihak Dana bank yang Diukur melalui Miliar
Ketiga (DPK) | dipergunakan jumlah DPK pada | Rupiah
(X3) sebagai Bank Umum

modal operasional | Syariah dan Unit

dalam kegiatan Usaha Syariah

usaha yang dikeluarkan

bank dapat oleh statistic

bersumber Perbankan Syariah

dari salah satu dana | OJK

masyarakat

perorangan

ataupun badan

usaha,

yang diperoleh bank

menggunakan

instumen

produk simpanan.
Total Aset Jumlah nilai dari Diukur melalui Miliar
(X4) seluruh aset serta jumlah Total asset | Rupiah

kekayaan yang

dimiliki perusahaan

pada Bank Umum
Syariah dan Unit
Usaha Syariah
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yang dikeluarkan
oleh statistic
Perbankan Syariah
OJK.

3.7 Analisis Data

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan Model
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) untuk mengestimasi parameter. Selain
itu, dilakukan uji asumsi klasik seperti autokorelasi, heteroskedastisitas, dan
normalitas untuk memastikan validitas model. Data yang digunakan bersumber
dari Otoritas Jasa Keuangan, Bank Indonesia, dan sumber data relevan lainnya.

3.8.1 Analisis Deskriptif
Statistik deskriptif, yang juga dikenal sebagai statistik deduktif,
statistik sederhana, atau statistik deskriptif, adalah jenis statistik yang
mencakup proses pengumpulan, pengorganisasian, pengolahan, penyajian,
dan analisis data numerik. Tujuannya adalah untuk menyediakan ilustrasi
yang teratur, padat, dan jelas terkaiit suatu gejala, peristiwa, atau situasi.
Dengan kata lain, statistik deskriptif berfungsi untuk mengorganisasi dan
mengkaji data sehingga bisa memberikan pemahaman yang jelas dan

sistematis mengenai fenomena tertentu (Sholihah, 2022).
3.8.2  Uji Asumsi Klasik
1) Uji Normalitas Data

Normalitas bertujuan untuk menguji apakah data yang akan
digunakan dalam model regresi berdistribusi normal atau tidak. Pada
penelitian ini uji normalitas melihat pada nilai signifikansi JB (

JarqueBera) Untuk mengetahui apakah data terdistribusi normal atau
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2)

3)

tidak yaitu dengan memperhatikan nilai signifikansi JB (jarque- Bera)
dengan ketentuan :

a. Data terdistribusi normal apabila nilai sig > 0,05.

b. Data berdistribusi tidak normal apabila nilai sig < 0,05

a. abel independen dalam model regresi.

Uji Heteroskedastisitas.

Uji heteroskedasitas bertujuan untuk menguji apakah dalam
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu
pengamatan kepengamatan lain. Jika variance dari residual satu
pengamatan kepengamatan yang lain tetap, maka disebut
homokedastisitas dan jika berbeda disebut heterokedastisitas. Uji
heteroskedastisitas menggunakan uji white. Hasil Eviews menyatakan
bahwa nilai signifikan chi-square > dari 0,05 maka dapat diartikan
bahwa data yang digunakan tidak mengandung masalah
heteroskedastisitas
Uji autokorelasi.

Dalam berbagai studi ekonometrika, data time series sangat
banyak digunakan. Namun dibalik pentingnya data tersebut, ternyata
data time series menyimpan berbagai permasalahan salah satunya
yaitu otokorelasi. Autokorelasi merupakan penyebab yang akibatnya
data menjadi tidak stasioner, sehingga apabila data dapat
distasionerkan maka autokorelasi akan hilang dengan sendirinya,
karena metode transformasi data untuk membuat data yang tidak
stasioner sama dengan transformasi data untuk menghilangkan
autokorelasi. Untuk melihat ada tidaknya penyakit autokorelasi dapat
juga digunakan dengan uji langrange multiplier (LM test) atau yang
disebut uji breusch-godfrey dengan membandingkan nilai probabilitas
R-squared dengan o =0.05. pengambilan keputusan dilakukan dengan

kriteria
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a. Bila probabilitas obs*R > 0,05= signifikan, HO diterima
b. Bila probabilitas obs*R <0,05= tidak signifikan HO ditolak
Apabila probablitas Obs*R lebih besardari 0,5 maka model tersebut
tidak terdapat autokorelasi. Apabila probabilitas obs*R lebih kecil
dari 0,05 maka model tersebut terdapat autokorelasi.
3.8.3 Uji Stasioneritas

Langkah pertama dalam regresi menggunakan data time series adalah
dengan melakukan uji stasioneritas. Stasioneritas data merupakan keadaan
atau kondisi yang menyatakan bahwa data memiliki rata-rata, varian dan
kovarian yang tidak berubah tergantung dari waktu ke waktu secara
signifikan atau biasa disebut dengan konstan (Maruddani et al., 2008). Uji
stasioneritas dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui apakah data time
series yang digunakan sudah stasioner atau belum. Jika data yang dihasilkan
tidak stasioner maka disebut spurious regression (regresi palsu).

Dalam data time series dikatakan stasioner saat memenubhi tiga syarat
yaitu varian dan rata-rata konstan atau tetap sepanjang waktu. Selain itu
kovarian antara dua data time series tergantung pada kelambanan dari dua
periode waktu tersebut. Data time series yang stasioner rata-rata, kovarian,
dan variannya pada setiap lag akan sama pada setiap waktu. Tetapi tidak
memenuhi syarat jika data tersebut tidak stasioner dan juga data tersebut
memiliki varian dan rata-rata yang berubah sepanjang waktu(Widarjono,
2018). Dalam penelitian ini uji akar unit dilakukan dengan menggunakan
metode Augmented Dicky Fuller adalah sebagai berikut :

Yt=pYt-1+ Ut

Jika koefisien Yt-1 (p) adalah satu artinya hipotesis diterima dan
variabel mengandung akar unit dan bersifat tidak stasioner sehingga perlu di
uji kembali menjadi stasisoner dengan dilakukan uji orde pertama atau first

difference.
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AY =(p-1)(Y -Y ) Maka koefisien p akan bernilai 0, sehingga hipotesis
akan ditolak dan model menjadi stasioner. Hipotesis yang digunakan dalam
metode Augmented Dicky Fuller (ADF) adalah :

Nilai t-statistik jika lebih kecil dari nilai kritis McKinnon yaitu 1%,
5%, dan 10% maka menerima Ho, sehingga data terdapat akar unit (data
tidak stasioner). Tetapi jika nilai t-statistik lebih besar dari nilai Kritis
McKinnon yaitu 1%, 5%, dan 10% maka menolak Ho, artinya tidak terdapat
akar unit (data stasioner). Berikut adalah langkah-langkah dalam melakukan
pengujian data stasioner atau tidaknya :

a. Uji dengan level series. Ketika hasil estimasi menolak Ho maka data
stasioner dan jika semua data telah stasioner pada tingkat level maka
variabel dalam penelitian adalah regresi dengan OLS.

b. Jika pada tingkat level tidak stasioner maka perlu dilakukan pengujian
kembali dengan menaikkan tingkat menjadi first difference. Jika hasil
estimasi diperoleh menolak Ho maka sudah stasioner atau semua
variabel telah stasioner pada tingkat first difference. Hal ini dapat
dilakukan pengujian selanjutnya yaitu uji kointegrasi.

c. Jika pengujian pada tingkat level tidak ada yang stasioner dan pada first
difference tidak ada yang stasioner juga maka langkah yang cocok
diambil dengan estimasi model regresi dengan metode
AutoregressiveDistributed Lag (ARDL).

Penentuan Lag Optimum

Uji Lag Optimum adalah uji yang dilakukan untuk menentukan
kombinasi lag yang optimal sehingga membantu menemukan jangka waktu
yang sesuai dengan model ARDL. Dimana model terbaik dilihat dari nilai
informasi Kkriteria yang terkecil. Penentuan model yang tidak tepat juga dapat
menghasilkan estimasi yang tidak konsisten dalam interpretasi hasil akhir
yang tidak akurat (Anggraeni et al., 2023).
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3.8.6

Uji Kointegrasi Bounds Testing Approach

Kointegrasi merupakan suatu hubungan jangka panjang antar variabel-
variabel (Widarjono, 2018). Syarat tercapainya keseimbangan jangka
panjang salah satunya keseimbangan harus berada di posisi sekitar nol atau
error term menjadi data yang stasioner. Tujuan uji kointegrasi dilakukan agar
semua variabel dalam penelitian terintegrasi pada tingkatan yang sama.
Dalam model ARDL dilakukan estimasi hubungan antara variabel dependen
dengan variabel independen dan mempresentasikan model tersebut dalam
jangka panjang, di mana menunjukkan respon dari variabel dependen dapat
mengubah variabel lainnya.

Pada penelitian ini, peneliti menggunakan metode Bound Test
Cointegration dengan pendekatan ARDL yang diperkenalkan oleh (Pesaran
et al., 2001). Ada atau tidaknya hubungan jangka panjang antar variabel
dalam model ARDL diuji dengan uji kointegrasi Bound testing approach.
Uji Bound Testing Approach didasarkan pada uji statistic F dengan hipotesis
nol (Ho) dan hipotesis alternatif (Ha) melalui uji hipotesis kointegrasi Bound
Testing Approach adalah sebagai berikut :

HO=601=602=603=604=0

Ha+#60102+#603+#604+0

Hipotesis nol menyatakan tidak terdapat kointegrasi dan hipotesis
alternatif menyatakan terdapat kointegrasi. Jika nilai F hitung lebih besar
dari nilai upper bound I(1) maka antar variabel terdapat kointegrasi. Tetapi

jika nilai F hitung lebih kecil dari lower bound 1(0) maka antar variabel

penelitian terdapat kointegrasi (Widarjono, 2018).
Model ARDL

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
Autoregressive  Distributed Lag (ARDL). Metode ARDL dapat
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3.8.7

mengestimasi model regresi linier dengan menganalisis hubungan jangka
panjang yang melibatkan uji kointegrasi diantara variabel-variabel time
series (Nkoro & Uko, 2016). Dalam metode ARDL digunakan untuk
menganalisis hubungan jangka panjang saat variabel penjelas tidak stasioner
atau 1(1). Estimasi ARDL akan menghasilkan koefisien jangka panjang yang
konsisten. Keunggulan dari ARDL adalah hasil estimasi yang konsisten
dengan koefisien jangka panjang secara asomtotik normal walaupun regresor
1(0) atau 1(1). Model ARDL merupakan model yang memasukkan variabel
bebas masa lalu ataupun variabel terikat dalam regresinya. Variabel bebas
biasanya juga akan merespon variabel terikat dengan jeda waktu tertentu

atau sering disebut Lag.

Model ARDL digunakan pada data yang tidak stasioner agar terhindar
dari regresi lancung (spurious regression), di mana regresi lancing adalah
kondisi di mana hasil regresi menunjukkan koefisien regresi yang signifikan
secara statistic dan juga memiliki nilai koefisien determinasi yang tinggi
tetapi hubungan antar variabel dalam model tidak saling terkait (Widarjono,
2018). Model ARDL dapat digunakan untuk mengatasi model dengan
tingkat stasioneritas yang berbeda. Dalam menentukan model, kita harus
menentukan berapa banyak lag pada masing-masing variabel yang harus
dimasukkan. Prosedur untuk melakukan pemilihan model yang sederhana
tersedia untuk menentukan panjang lag ini (Ekananda, 2018).

ECM ARDL

Model ARDL ini digunakan untuk mendeteksi adanya
ketidakseimbangan antara jangka pendek dengan jangka panjang
(Widarjono, 2018). Jika terjadi hubungan jangka pendek variabel dapat
diselidiki dengan vector ECM. Dalam penelitian ini menggunakan variabel

dependen yaitu Financial Deepening dan variabel independen yaitu Sukuk

38



Korporasi, Saham JII, dpk dan total asset. Berikut adalah model persamaan
ECM ARDL yang digunakan adalah sebagai berikut :

Estimasi Jangka Panjang :
Yi=Bo+ PiXi + PaXo + B3Xs + PaXa + BsXs + P X6 + €
Estimasi jangka pendek :

Y= oo + 0L1ZAYt—1 + (XzZAXu—l + 0L3ZAX2t—1 + (14ZAX3t—1 + (XSZAX4¢—1 +
0(62AX5t—1 + 0(7ZAX6t—1

(dengan batas penjumlahan dari i=1 sampai n untuk setiap sigma (3)) )
Keterangan:

A = Beda kala (lag) Koefisien

al—a5 = Model hubungan dinamis jangka pendek Koefisien

B1-B5 = Model hubungan dinamis jangka panjang

e = Erro atau residual dari model regresi

3.8.8 Uji Statistik
1. Koefisien Determinasi Berganda (R2)
Koefisien determinasi berganda dilakukan untuk mengetahui
seberapa baik variabel penelitian yang digunakan. Dapat dilihat
melalui variabel independent yang mampu menjelaskan secara baik
atau tidaknya terhadap variabel dependen. Jika nilai koefisien
semakin mendekati 1 maka semakin banyak pengaruh variabel
independent menjelaskan variabel dependen. Sedangkan nilai
koefisien determinasi semakin menjauhi 1 maka menandakan
semakin sedikit variabel independen yang dapat menjelaskan
variabel dependen. Sebuah garis dalam regresi dapat dikatakan baik
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jika nilai koefisien determinasi (R2) tinggi dan sebaliknya jika nilai

R2 rendah maka garis regresinya kurang baik (Widarjono, 2009).

Uji Kelayakan Model (Uji F)

Uji kelayakan model dilakukan untuk mengetahui secara bersama-

sama variabel independen berpengaruh signifikan atau tidak terhadap

variabel dependen (Ghozali, 2007). Menurut (Widarjono, 2013)

pengujian uji F dapat dilakukan dengan langkah-langkah sebagai

berikut :

a. Jika nilai probabilitas F < 0,05 = Ho ditolak, H: diterima. Maka
variabel independen secara simultan berpengaruh signifikan
terhadap variabel dependen.

b. Jika nilai probabilitas F > 0,05 = Ho diterima, H: ditolak. Maka
variabel independen secara simultan tidak berpengaruh
signifikan terhadap variabel dependen.

Uji Parsial (Uji t)

Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh secara individu dari variabel

independen terhadap variabel dependen. Langkah pengujian dalam

penelitian ini sebagai berikut :

a. Tidak terdapat pengaruh yang signifikan dari variabel
independen terhadap dependen

b. Terdapat pengaruh yang signfikan dari variabel independen

terhadap dependen
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BAB IV

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian

Objek kajian dalam penelitian ini adalah pada sektor pasar modal syariah
serta perbankan syariah di Indonesia selama periode 2011 hingga 2024. Jenis data
yang digunakan merupakan data sekunder dalam bentuk data statistik triwulanan
yang diambil dari sumber resmi seperti publikasi Otoritas Jasa Keuangan (OJK)
dan Bursa Efek Indonesia (BEI). Seluruh data yang telah dikumpulkan dianalisis
dengan menggunakan perangkat lunak EViews versi 12. Jumlah sampel dalam
penelitian ini sebanyak 56 observasi, yang diperoleh dari data triwulanan selama
periode penelitian. Tujuan dari studi ini adalah untuk menganalisis pengaruh sukuk
korporasi, saham syariah, dana pihak ketiga (DPK), dan total aset terhadap tingkat
Financial Deepening di Indonesia. Pemilihan sampel dilakukan agar
mencerminkan secara akurat dinamika perkembangan sektor keuangan syariah di

Indonesia.

4.1.1 Hasil Analisis Deskriptif

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data time series
waktu selama 14 tahun terakhir yang dimulai dari periode Januari 2011 sampai
Desember 2024. Sumber yang dipakai dalam penelitian ini diperoleh dari Otoritas
Jasa Keuangan (OJK), Bank Indonesia (Bl), International Monetary Fund (IMF),
dan juga data-data lainnya yang diperoleh dari referensi kepustakaan melalui
jurnal, skripsi, artikel, makalah serta sumber-sumber lainnya. Dalam penelitian ini
menggunakan variable dependen Financial Deepening dan 4 variabel independent

yaitu sukuk korporasi, dan saham syariah, dana pihak ketiga dan total asset.
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Tabel 4. 1 Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Saham
Sukuk ] Total
FD | Syariah DPK
Korporasi Aset
(J1n
Mean 1.529464 | 21321.43 | 1970728. | 351014.9 | 418178.1
Median 1.520000 | 15531.00 | 2017743. | 328616.5 | 371333.5
Maximum 1.760000 | 52021.00 | 2910332. | 871876.0 | 921862.0
Minimum 1.270000 | 5409.000 | 1057042. | 83151.00 | 97640.00
Std. Dev 0.113047 | 14947.87 | 366703.5 | 192233.9 | 226873.2
Observasu 56 56 56 56 56

Sumber: Data diolah (Output Eviews 12)

Dari tabel hasil analisis uji statistik deskriptif diatas, bisa diketahui
gambaran dari data dan karakteristik sampel yang digunakam dalam penelitian
ini. Nilai mean yang menunjukkan nilai rata-rata dari data variabel yang diteliti,
nilai median yang menunjukkan nilai tengah dari data variabel yang diteliti nilai
maximum yang digunakan untuk mengetahui nilai terbesar yang diperoleh dari
hasil pengolahan data variabel yang diteliti, nilai minimum yang dipakai untuk
menentukan nilai terkecil yang diperoleh dari hasil pengolahan data variabel
yang diteliti, nilai standar deviation yang digunakan untuk menentukan seberapa
besar data variabel yang bersangkutan beragam dari ratarata dan nilai

observations yang merupakan jumlah data yang diteliti.
Berikut pemaparan dari hasil analisis deskriptif dalam penelitian ini:

1) Dari hasil analisis statistik deskriptif di atas, menunjukkan jumlah sampel
sebanyak 56 observasi, dengan variabel dependen Financial Deepening dan
variabel independen Sukuk Korporasi (X1), Saham Syariah (Jakarta Islamic
Index/JI) (X2), Dana Pihak Ketiga (DPK) (X3), serta Pembiayaan (X4).

Penelitian ini menggunakan data triwulan dari 2011-2024.
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2)

3)

4)

5)

6)

Hasil analisis variabel dependen Financial Deepening (Y) menunjukkan nilai
rata-rata sebesar 1.529464, nilai tengah sebesar 1.520000, nilai maksimum
sebesar 1.780000, nilai minimum sebesar 1.270000, dan standar deviasi
sebesar 0.113094.

Hasil analisis variabel independen Sukuk Korporasi (X1) menunjukkan nilai
rata-rata sebesar 20964.29, nilai median sebesar 15531.00, nilai maksimum
sebesar 52021.00, nilai minimum sebesar 5409.000 dan standar deviasi
sebesar 14947.87

Hasil analisis variabel independen Saham Syariah (Jakarta Islamic Index/JII)
(X2) menunjukkan nilai rata-rata sebesar 1970728. nilai median sebesar
2017743. nilai maksimum sebesar 2910332. nilai minimum sebesar
1057042, dan standar deviasi sebesar 366703.5

Hasil analisis variabel independen Dana Pihak Ketiga (DPK) (X3)
menunjukkan nilai rata-rata sebesar 351014.9, nilai median sebesar
328616.5, nilai maksimum sebesar 871876.0 nilai minimum sebesar
83151.00, dan standar deviasi sebesar 192233.9

Hasil analisis variabel independen Total Aset (X4) menunjukkan nilai rata-
rata sebesar 412974.5 nilai median sebesar 371333.5, nilai maksimum
sebesar 857754.0, nilai minimum sebesar 97640.00, dan standar deviasi
sebesar 226873.2

4.1.2 Uji Asumsi Klasik

Pengujian Asumsi Klasik meliputi beberapa uji yaitu uji normalitas, uji

autokorelasi dan uji heteroskedastisitas.
4.1.2.1 Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi dilakukan untuk melihat apakah terdapat hubungan

antara variabel gangguan satu observasi dengan observasi lain dalam model

yang digunakan. Dalam penelitian ini menggunakan uji Breusch-Godfrey LM
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Test yang dapat dilakukan pada derajat autokorelasi lebih dari nol. Hasil uji
autokorelasi adalah sebagai berikut :

Tabel 4. 2 Hasil Uji Autokorelasi

F-Statistic 0.653413
Prob.F 0.5280
Sumber: Data diolah (Output Eviews 12)

Berdasarkan Tabel 4.2, dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat
autokorelasi dikarenakan hasil yang diperoleh menunjukkan bahwa nilai p-
value 0.5280 lebih besar daripada tingkat signifikansi a« = 5%, sehingga HO
diterima.

4.1.2.2 Uji Heteroskedastisitas

Tabel 4. 3 Hasil Uji Heterokedastisitas

Prob.F (21,30) 0.0679
Prob. Chi-Square(21) 0.1134
Sumber: Data diolah (Output Eviews 12)

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas dengan metode Breusch-
Pagan-Godfrey, diperoleh nilai probabilitas Obs*R-squared sebesar 0.1134
yang lebih besar dari tingkat signifikansi 0.05. Hal ini menunjukkan bahwa

tidak terdapat gejala heteroskedastisitas.

4.1.2.3 Uji Normalitas

Tabel 4. 4 Hasil Uji Normalitas

Effect Test Probability
Jarque_Bera 0.376215
Probability 0.828526

Sumber: Data diolah (Output Eviews 12)
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Hasil uji normalitas dapat dilihat dari hasil Jarque-Bera atau nilai
probabilitas. Berdasarkan gambar grafik diatas menunjukan bahwa nilai
probabilitasnya 0.828526 dimana nilai tersebut lebih besar dari 0,05 atau 5%

maka dapat disimpulkan bahwa data dalam penelitian ini menyebar normal.

4.1.3 Uji Stasioneritas
Tabel 4. 5 Hasil Uji Akar Unit ADF tingkat First Difference

] Nilai Nilai Kritis McKinnon
Variabel Prob Ket
ADF 1% 5% 10%

FD -9.229594 | -3.560019 | -2.917650 | -2.596689 | 0.0000 Stasioner

Sukuk
-90.653052 | -3.557472 | -2.916566 | -2.596116 | 0.0000 Stasioner

Korporasi
Saham _

" -10.01841 | -3.557472 | -2.916566 | -2.596116 | 0.0000 Stasioner
DPK -7.520425 | -3.560019 | -2.917650 | -2.596689 | 0.0000 Stasioner
Total :
Aset -8.413333 | -3.557472 | -2.916566 | -2.596116 | 0.0000 Stasioner

se

Sumber: Data diolah (Output Eviews 12)

Pada tabel yang tersaji dapat dinyatakan bahwa pada tingkat First
Difference variabel Financial Deepening (FD), Sukuk Korporasi, Saham
Syariah, Dana Pihak Ketiga (DPK) dan Total Aset stasioner pada tingkat First
Difference.

4.1.4 Penentuan Model ARDL Terbaik
Penentuan model ARDL terbaik ini ditentukan berdasarkan nilai Akaike
Information Criterion (AIC) terkecil, dengan panjang lag optimum yang
diperoleh sebelumnya yaitu 4. Dengan lag optimum yang digunakan adalah 4,
maka diperoleh nilai AIC dari 20 model terbaik ARDL terlihat pada Gambar 4.1

Gambar 4. 1 Nilai AIC dari 20 Model Terbaik ARDL

45



-3.07
-3.08
-3.09
-3.10
-3.11
-3.12
-3.13

-3.14

4.1.5

Akaike Information Criteria (top 20 models)

——— e .
——— e
——————

——— .
—_——

(U [ [N W —
—_——— e e e e
———— e e

——— e e
———— e e
[PUNp AR ERUI I NI S E—

Model28
Model48
Model23
Model18
Model27
Model43

Model3
Model47
Model49
Model26
Model22

—————

Model2
Model17

—_———

-————

Model42
Model651

——

Model29

Model46

Model13

Model44
Model123

Model28: ARDL(4, 4, 3, 4, 2)
Model48: ARDL(4, 4, 3, 0, 2)
Model23: ARDL(4, 4, 4, 0, 2)
Model18: ARDL(4, 4, 4, 1, 2)
Model27: ARDL(4, 4, 3, 4, 3)
Model43: ARDL(4, 4, 3, 1, 2)
Model3: ARDL(4, 4, 4, 4, 2)
Model47: ARDL(4, 4, 3, 0, 3)
Model49: ARDL(4, 4, 3,0, 1)
Model26: ARDL(4, 4, 3, 4, 4)
Model22: ARDL(4, 4, 4, 0, 3)
Model2: ARDL(4, 4, 4, 4, 3)
Model17: ARDL(4, 4, 4, 1, 3)
Model42: ARDL(4, 4, 3, 1, 3)
Model651: ARDL(3, 4, 3, 4, 4.
Model29: ARDL(4, 4, 3, 4, 1)
Model46: ARDL(4, 4, 3, 0, 4)
Model13: ARDL(4, 4, 4, 2, 2)
Model44: ARDL(4, 4, 3, 1, 1)
Model123: ARDL(4, 4, 0, 0, 2

Berdasarkan Gambar 4.1, model ARDL yang menghasilkan nilai Akaike
Information Criterion (AIC) terkecil dibanding dengan model ARDL lain adalah
model ARDL (4,4,3,4,2) dengan nilai AIC sebesar -3.133 Sehingga model
terbaik yang diperoleh adalah model ARDL (4,4,3,4,2) yang artinya variabel
Financial Deepening (YY) berjumlah 4 lag, variabel sukuk korporasi berjumlah 4
lag, variabel saham JII (X2) berjumlah 3 lag, variabel DPK (X3) berjumlah 4 lag

dan variabel total asset (x4) berjumlah 2 lag.

Uji Kointegrasi (Bound Test)

Setelah melakukan uji stasioneritas data, maka Langkah selanjutnya

adalah uji kointegrasi dengan bound test. Uji kointegrasi ini dilakukan untuk

melihat ada dan tidaknya hubungan jangka panjang pada variabel dalam model.
Uji kointegrasi dengan bound test dilihat dari value F-statistic harus melebihi

nilai dari 11 bound. Hipotesis uji kointegrasi bound test adalah sebagai berikut :

Ho : tidak ada kointegrasi antar variabel

H1 : ada kointegrasi antar variabel
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Tabel 4. 6 Hasil Uji Kointegrasi Bound Test

F-Statistic Value 3.696561
Significance Batas atas 1(0) Batas bawah 1(1)
10% 2.345 3.28

5% 2.763 3.813

1% 3.738 4.947

Sumber: Data diolah (Output Eviews 12)

Setelah dilakukan uji kointegrasi bound test maka diperoleh hasil value
F-statistik sebesar 3.696561, di mana nilai F-statistik tersebut lebih besar dari
nilai 11 bound yaitu sebesar 3.813 dengan o 5% yang artinya menolak Ho.
Sehingga hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa terdapat kointegrasi atau
terdapat hubungan jangka panjang dalam model regresi tersebut. Adanya
hubungan kointegrasi menunjukkan bahwa terdapat hubungan jangka pendek

dan jangka panjang antar variable-variable yang sedang diteliti.

4.1.6 Hasil Estimasi Model ARDL

Berdasarkan hasil uji kointegrasi, terdapat kointegrasi jangka panjang
antar variabel-variabel, maka langkah selanjutnya adalah melakukan pendekatan
dengan model ARDL. Model ini digunakan untuk melihat apakah terdapat
hubungan antar variabel dalam jangka pendek. Dalam penelitian ini
menggunakan panjang maksimal 4 lag berdasarkan Akaika Information Criteria
(AIC) yang memperlihatkan hasil spesifikasi model ARDL adalah (4,4,3,4,2)

dengan estimasi persamaan ARDL sebagai berikut :

Tabel 4. 7 Hasil Estimasi Model ARDL

Variabel Koefisien Std. Error | t-Statistic Prob.*
D(FD(-1)) -0.076723 | 0.145469 -0.527415 | 0.6018
D(FD(-2)) -0.399616 | 0.144365 -2.767314 | 0.0097
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D(FD(-3)) -0.425204 | 0.136819 | -3.107823 | 0.0032
D(FD(-4)) -0.469256 | 0.133660 | -3.510083 | 0.0012
D(SUKUK_KORPORASI) | -3.49E-06 | 1.90E-06 |-1.823609 | 0.0780
D(SUKUK_KORPORASI(- | -1.34E-06 | 1.51E-06 | -0.885473 | 0.3820
1)
D(SUKUK_KORPORASI(- | 1.34E-06 1.48E-06 | 0.910765 |0.3703
2))
D(SAHAM_SYARIAH) -6.21E-08 | 4.18E-08 -1.489240 | 0.1469
D(SAHAM_SYARIAH(- -5.92E-08 | 3.98E-08 | -1.487044 |0.1473
1)
D(SAHAM_SYARIAH(- -6.39E-08 | 4.39E-08 | -1.455766 | 0.1558
2))
D(DPK) -9.81E-07 | 6.80E-07 | -1.442032 | 0.1594
D(DPK(-1)) -9.12E-07 |6.64E-07 |-1.373191 |0.1778
D(DPK(-2)) -1.20E-06 | 6.88E-07 | -1.740363 | 0.0930
D(DPK(-3)) -8.00E-07 | 6.66E-07 | -1.201924 | 0.2374
D(TOTAL_ASET) 6.71E-07 7.02E-07 0.956606 0.3448
D(TOTAL_ASET(-1)) -2.12E-06 | 7.66E-07 | -2.771447 | 0.0096
D(TOTAL_ASET(-2)) 7.09E-07 7.72E-07 | 0.918543 | 0.3647
D(TOTAL_ASET(-3)) 2.03E-06 7.09E-07 | 2.861534 | 0.0077
C 0.003692 | 0.002071 | 1.781493 | 0.0843

Sumber: Data diolah (Output Eviews 12)

4.1.7 Uji Statistik
4.1.6.1 Uji Determinasi R?

Tabel 4. 8 Uji Koefisien Determinasi

Effect Test Probability

R-Squared 0.884643
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Adjusted R-Squared 0.803894
Sumber: Data diolah (Output Eviews 12)

Koefisien determinasi (R?) dilakukan untuk melihat seberapa besar pengaruh
variabel independen terhadap variabel dependen. Berdasarkan hasil pengujian
diperoleh nilai R-squared sebesar 0.884643 menunjukkan bahwa 88.4% variasi
dalam financial deepening dapat dijelaskan oleh kombinasi variabel sukuk
korporasi, saham syariah, dana pihak ketiga (DPK), dan total aset. Sementara
itu, sisanya yaitu sekitar 11,6% dijelaskan oleh faktor lain di luar model.

4.1.6.2 Uji F-Statistik

Tabel 4. 9 Uji F Statistik

Effect Test Probability
F-Statistic 10.95540
Prob(F-Statistic) 0.000000

Sumber: Data diolah (Output Eviews 12)

Uji F-statistik bertujuan untuk mengetahui pengaruh semua variabel
independen secara simultan (bersama-sama) terhadap variabel dependen.
Untuk melakukan uji F-statistik adalah dengan melihat nilai p-value pada tabel
uji Fstatistik. Apabila nilai p-value lebih kecil dari « = 5% berarti variabel
independen secara simultan (bersama-sama) mempengaruhi variabel dependen.
Uji F-statistik untuk perhitungan estimasi parameter pada model jangka pendek
dan jangka panjang, dapat diketahui hasil F-statistik
10.95540 dengan nilai p-value 0.000000. Karena 0.000000 < a = 0,05 maka HO
di tolak berarti dapat disimpulkan bahwa variabel independen sukuk korporasi,
saham syariah, dana pihak ketiga dan total aset secara simultan (bersama-sama)

signifikan mempunyai pengaruh terhadap Financial Deepening.
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4.1.6.3 Uji t-statistik

Uji t-statistik bertujuan untuk mengetahui pengaruh secara parsial (individu)
antara variabel independen terhadap variabel dependen. Untuk melakukan uji t
statistik adalah dengan melihat nilai p-value pada tabel uji t-statistik. Apabila
nilai p-value lebih kecil dari @ = 5% berarti variabel independen secara parsial
(individu) mempengaruhi variabel dependen. Berdasarkan hasil uji stasioner,
uji bound test, serta uji autokorelasi, model estimasi yang diperoleh memenuhi
persyaratan dan terdapat kointegrasi di dalamnya sehingga terdapat dua model
ARDL yaitu model ARDL jangka pendek dan model ARDL jangka panjang.
Uji t-statistik untuk perhitungan jangka pendek dan jangka panjang dijabarkan
sebagai berikut :
1. Model ARDL jangka pendek

Berikut hasil uji t-statistik untuk model ARDL jangka pendek

Tabel 4. 10 Hasil Uji t-statistik Model ARDL Jangka Pendek

Variable Coefficient | Std. t-Statistic | Prob.
Error

D(FINANCIAL_DEEPE | -0.347679 0.119717 | 2.904171 | 0.0068
NING)

D(FINANCIAL_DEEPE | -0.499588 0.09473 |5.273821 | 0.0000
NING(-1))

D(FINANCIAL_DEEPE | -0.253202 0.112163 | 2.25745 0.0314
NING(-2))

D(SUKUK_KORPORA | -7.532936 2.82e-06 | 2.66722 0.0122
SI)

D(SUKUK_KORPORA | -1.650099 3.75e-06 | 4.404132 | 0.0001
?)I((;J)I)(U K_KORPORA | -1.916287 3.93e-06 |-5.28454 | 0.3527
?)I((é%J)I)(U K_KORPORA | -1.530230 3.17e-06 | -4.834316 | 0.5172
?)I((;XI)-lAM_SYAR IAH) | -4.597214 3.7e-08 | 2.428452 | 0.0236
D(SAHAM_SYARIAH(- | -1.226259 | 4.11e-08 | 2.98665 0.0056

1)
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D(SAHAM_SYARIAH(- | -1.026982 | 3.68e-08 | 2.792485 | 0.0090
2))

D(DPK) -3.628475 | 2.09e-07 | 2.734274 | 0.0093
D(DPK(-1)) 1185146 | 2.41e-07 | 4.909363 | 0.0067
D(DPK(-2)) 1281735 | 3.3e-07 | 3.888359 | 0.0075
D(DPK(-3)) 1.878854 | 7.78¢-07 | 2.414888 | 0.0220
D(TOTAL_ASET) 5718231 | 1.45e-07 | 0.393895 | 0.0514
D(TOTAL_ASET(-1)) | -3.063571 | 1.41e-07 | 2.174585 | 0.0377
CoinEq(-1)* -0.11544 | 0.022694 | -5.086839 | 0.0000

Sumber: Data diolah (Output Eviews 12)

Estimasi model jangka pendek dalam metode ARDL menggunakan
pendekatan Error Correction Model (ECM). Berdasarkan hasil estimasi jangka
pendek, diketahui bahwa terdapat beberapa variabel yang berpengaruh
signifikan terhadap Financial Deepening (FD), antara lain variabel FD(-1),
FD(-2), FD(-3), SUKUK_KORPORASI, SUKUK_KORPORASI(-1),
SAHAM_SYARIAH, SAHAM_SYARIAH(-1), DPK(-2), TOTAL_ASET dan
TOTAL_ASET(-1). Hal ini dibuktikan dengan nilai probabilitas masing-

masing variabel yang lebih kecil dari 0,05.

Variabel CointEq (-1) mewakili variable koreksi kesalahan sebagai
kesalahan dari siklus sebelumnya. Nilai variabel CointEq(-1) sebesar -0.115440
adalah negatif atau valid dan juga memiliki prob. sebesar 0.0000 yang
signifikan secara statistik, yang artinya model ARDL valid menunjukkan
kointegrasi antar variabel terikat dan variabel bebas. Dengan adanya kointegrasi
di dalam model sehingga dimasukkannya nilai ECT untuk mengukur kecepatan
penyesuaian dalam merespon adanya perubahan. Nilai ECT yang diperoleh adalah
0.115440 artinya model akan menuju pada keseimbangan dengan kecepatan 11.54%

per tahunnya. Berikut persamaan model ARDL jangka pendek:

AFD, = —0.347679Ay: — 0.499588Ay:1 — 0.253202Ay,2 — 7.532936Ax 1, —
1.650099Ax1¢-1 — 1.916287Ax 12 — 1.530230Ax 15 — 4.597214Ax2; —
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1.226259A%x2¢1 — 1.026982Ax2> — 3.628475Ax3 + 1.185146Ax3¢-1 +
1.281735A%x3> + 1.878854Ax35 + 5.718231Ax4; — 3.063571 Ax41 —
0.115440ECTw-1 + &

Keterangan:

y = Financial Deepening (FD)
x1 = Sukuk Korporasi

x2 = Saham Syariah

x3 =DPK

x4 = Total Aset

ECT = Error Correction Term
A = Perubahan (difference)

t = periode waktu ke-t

2. Model ARDL jangka panjang
Berikut hasil uji t-statistik untuk model ARDL jangka panjang :

Tabel 4. 11 Hasil Uji t-statistik Model ARDL Jangka Panjang

Variabel Koefisien t-statistik p-value

C 1.220270 1.258493 0.2179
D(SUKUK_KORPORASI) -7.019270 0.514931 0.0678
D(SAHAM_SYARIAH) -6.549460 0.442397 0.0613
D(DPK) -4.194063 4.668843 0.0459
D(TOTAL_ASET) 6.369634 2.473908 0.0343

Sumber: Data diolah (Output Eviews 12)
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Berdasarkan hasil regresi jangka panjang, variabel dana pihak ketiga
(DPK) dan total aset berpengaruh signifikan terhadap financial deepening, yang
ditunjukkan oleh nilai p-value masing-masing sebesar 0.0459 dan 0.0343.
Variabel DPK memiliki arah hubungan negatif terhadap financial deepening,
sedangkan variabel total aset memiliki arah hubungan positif. Sementara itu,
variabel sukuk korporasi, saham syariah, dan konstanta tidak menunjukkan
pengaruh yang signifikan karena memiliki nilai p-value di atas 0.05. Dengan
demikian, hanya dua variabel, yaitu DPK dan total aset, yang secara statistik
signifikan memengaruhi financial deepening dalam jangka panjang. Berikut
persamaan model ARDL jangka panjang:

Y, = (1.220270) + (-7.019270)x1t + (-6.549460)x2t + (—4.194063)x3t +
(6.369634)x4t + et,

4.2 Pembahasan

4.2.1 Pengaruh Sukuk Korporasi terhadap Financial Deepening dalam
jangka pendek dan jangka panjang
Dalam jangka pendek, hasil regresi Error Correction Model (ECM)
menunjukkan bahwa laju perubahan outstanding Sukuk Korporasi
memberikan pengaruh negatif dan signifikan terhadap financial deepening.
Artinya, setiap kenaikan dalam jumlah sukuk korporasi yang beredar justru
diikuti oleh penurunan tingkat financial deepening secara nyata dan terbukti
secara statistik. Hal ini dapat terjadi karena pasar sukuk korporasi di
Indonesia masih menghadapi tantangan seperti rendahnya likuiditas dan
tingginya fluktuasi, sehingga belum mampu mendorong pendalaman sektor
keuangan secara langsung. Temuan ini sejalan dengan penelitian oleh
(Asysyifa, 2018), yang menunjukkan bahwa sukuk korporasi memiliki
pengaruh negatif dan signifikan terhadap financial deepening. Keterbatasan

likuiditas dan variasi instrumen sukuk di pasar Indonesia membuat
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instrumen ini kurang efektif dalam mendorong peningkatan partisipasi
keuangan dalam jangka pendek. Adapun variabel Sukuk Korporasi periode
ke-2 D(SUKUK_KORPORASI(-2) dan periode ke-3 sebelumnya
D(SUKUK_KORPORASI(-3) tidak berpengaruh signifikan terhadap
financial deepening, ditunjukkan dengan p-value masing-masing sebesar
0.3527 dan 0.5172, yang lebih besar dari 0.05. Maksudnya, meskipun
terdapat perubahan nilai sukuk korporasi pada dua hingga tiga periode
sebelumnya, perubahan tersebut tidak cukup kuat atau tidak terbukti secara
statistik untuk memengaruhi financial deepening dalam jangka pendek.
Dengan kata lain, hubungan antara keduanya tidak dapat dikatakan memiliki
dampak nyata dalam periode tersebut. Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian Janah (2019) yang menunjukkan bahwa dalam jangka pendek,
sukuk korporasi tidak berpengaruh signifikan terhadap financial deepening.
Jannah menjelaskan bahwa minimnya likuiditas dan rendahnya aktivitas
perdagangan di pasar sekunder menghambat peran sukuk korporasi dalam
memperluas partisipasi keuangan di Indonesia. Selain itu, penelitian yang
dilakukan oleh (Ramadhan, 2021), menyatakan bahwa Sukuk Korporasi
dalam jangka pendek, tidak berpengaruh signifikan terhadap financial
deepening. Hal ini dikarenakan pasar sukuk korporasi di Indonesia masih
tergolong sempit dan belum likuid.

Dalam jangka panjang, hasil regresi menunjukkan bahwa variabel
Sukuk Korporasi tidak berpengaruh signifikan terhadap financial deepening,
dengan nilai koefisien -7.0192 dan p-value sebesar 0.0678. Hal ini berarti
bahwa dalam rentan waktu yang lebih panjang, outstanding sukuk korporasi
tidak cukup kuat dalam meningkatkan financial deepening di Indonesia.
Kondisi ini sejalan dengan penelitian (Latifah & Fitrijanto, 2017), yang
menemukan bahwa sektor pasar modal syariah, termasuk sukuk korporasi,
belum mampu berkontribusi secara signifikan terhadap financial deepening.

Pasar sukuk korporasi masih menghadapi tantangan dalam hal perluasan
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4.2.2

basis investor dan penguatan perdagangan di pasar sekunder. Keterbatasan
basis investor dan rendahnya likuiditas pasar sekunder menjadi faktor
penghambat utama kontribusi sukuk terhadap financial deepening secara
berkelanjutan (Rulitasari & Rahmawati, 2024). Selain itu, karakteristik
sukuk korporasi yang sering kali digunakan untuk pembiayaan proyek
tertentu dan tidak langsung mengalir ke sektor riil masyarakat luas
menyebabkan kontribusinya terhadap inklusi dan kedalaman sektor
keuangan tetap terbatas.

Hal tersebut memperkuat argumen bahwa peran sukuk korporasi
sebagai instrumen intermediasi keuangan belum maksimal dalam
mendorong pertumbuhan inklusif. Padahal, dalam perspektif Islam, setiap
instrumen keuangan yang halal seharusnya dapat menjadi sarana untuk
memperluas partisipasi ekonomi, menyalurkan dana ke sektor riil, dan
membantu umat mencapai  kesejahteraan  melalui  jalur  yang
diberkahi.Kondisi ini menandakan adanya mismatch antara idealisme
ekonomi Islam yang mendorong pemerataan dan keadilan (magashid
syariah), dengan realita pasar keuangan syariah saat ini yang masih bersifat
terbatas. Maka, untuk mendukung spirit ayat tersebut, diperlukan perbaikan
dari sisi kelembagaan dan regulasi, termasuk peningkatan likuiditas pasar
sekunder sukuk, edukasi investor, serta diversifikasi proyek pembiayaan,
agar sukuk korporasi dapat lebih berperan dalam mendorong pendalaman

sektor keuangan sesuai dengan nilai-nilai Islam.

Pengaruh Saham Syariah terhadap Financial Deepening dalam jangka
pendek dan jangka panjang

Dalam jangka pendek, saham syariah menunjukkan pengaruh negatif
dan signifikan terhadap financial deepening. Hal ini terlihat dari nilai
koefisien D(SAHAM_SYARIAH) sebesar -4.5972 dengan p-value 0.0236,
D(SAHAM_SYARIAH(—1)) sebesar -1.2262 dengan p-value 0.0056 serta
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D(SAHAM_SYARIAH(—2)) sebesar -1.0269 dengan p-value 0.0090 Hasil
analisis menunjukkan bahwa peningkatan saham syariah dalam jangka
pendek ternyata memiliki hubungan yang berlawanan arah dengan financial
deepening. Hasil penelitian dalam jangka pendek sejalan dengan penelitian
sebelumnya oleh (Nabila, 2020) yang menyimpulkan bahwa saham syariah
berpengaruh negatif terhadap financial deepening. Hal ini dapat disebabkan
oleh fluktuasi harga saham yang berdampak pada pendapatan dari investasi
saham. Ketika daya beli konsumen menurun, profitabilitas perusahaan pun
ikut terdampak, yang pada akhirnya menurunkan minat investor untuk
berinvestasi di pasar saham syariah. Penurunan harga saham ini kemudian
berkontribusi pada melemahnya sektor keuangan di pasar modal, sehingga
menghambat proses pendalaman sektor keuangan secara keseluruhan.
Dalam jangka panjang, saham syariah tidak berpengaruh signifikan
terhadap financial deepening (koefisien -6.5494, p-value 0.0613). Artinya,
meskipun saham syariah dapat memberikan dorongan pada Financial
Deepening secara temporer, efek tersebut tidak cukup kuat untuk bertahan
dalam jangka panjang. Penelitian ini sejalan dengan riset (Sholihah, 2022),
yang menyatakan bahwa saham syariah tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap financial deepening. Salah satu penyebabnya adalah skala pasar
saham syariah yang masih relatif kecil dibandingkan dengan pasar saham
konvensional, sehingga kontribusinya terhadap pendalaman sektor keuangan
secara keseluruhan masih terbatas (Al-islami, 2023). Selain itu, fluktuasi
harga saham yang memengaruhi pendapatan dari investasi saham juga
menjadi faktor penting. Ketika daya beli masyarakat menurun, profitabilitas
perusahaan turut terdampak, yang akhirnya mengurangi minat investor
untuk berinvestasi di saham syariah. Penurunan harga saham ini
memperlemah sektor keuangan di pasar modal, sehingga menghambat
pertumbuhan financial deepening. Perubahan harga saham ini
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4.2.3

mempengaruhi perolehan dari saham itu sendiri, sehingga pergerakan naik
turun saham syariah tidak serta merta memengaruhi kedalaman sektor
keuangan suatu negara (Yulianto, 2015).

Dalam Islam, kekayaan yang dimiliki tidak boleh hanya berputar pada
kalangan tertentu saja (QS. Al-Hasyr: 7), melainkan harus dimanfaatkan
untuk kemaslahatan umat. Ketidakstabilan saham syariah dapat
menghambat hal ini karena menyebabkan investor ragu berpartisipasi secara
aktif dalam pasar keuangan syariah, yang berakibat pada stagnannya inklusi
keuangan dan perlambatan financial deepening. Dengan demikian,
meskipun saham syariah telah hadir sebagai alternatif investasi yang sesuai
syariah, perannya masih perlu diperkuat agar sejalan dengan nilai-nilai Islam
yang mendorong pemerataan ekonomi dan pembangunan inklusif.
Diperlukan penguatan literasi pasar modal syariah, peningkatan stabilitas
harga, serta perluasan investor ritel agar saham syariah benar-benar menjadi
sarana investasi yang membawa keberkahan, sebagaimana semangat yang

dikandung dalam ayat Al-Jumu’ah.

Pengaruh DPK terhadap Financial Deepening dalam jangka pendek
dan jangka panjang

DPK menunjukkan dinamika yang menarik. Dalam jangka pendek,
DPK pada periode berjalan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
financial deepening (koefisien -3.6284 p-value 0.0093), namun pada lag
satu, dua dan tiga justru berpengaruh positif dan signifikan (koefisien
1.1851, 1.2817, dan 1.8788 p-value 0.0067, 0.0075 dan 0.0220). Hal ini
menunjukkan bahwa penambahan DPK tidak langsung memperdalam sektor
keuangan, tetapi memerlukan waktu untuk tersalurkan ke sektor produktif
sehingga efek positifnya mulai terasa setelah beberapa periode. Hasil

penelitian ini sesuai dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
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(Latifah, 2016), yang menyatakan bahwa dana pihak ketiga berpengaruh
positif dan signifikan terhadap financial Deepening di Indonesia. Hal ini
berarti bahwa ketika dana yang dihimpun dari masyarakat meningkat maka
akan semakin banyak dana yang tersimpan di dalam bank. Pada bank dana-
dana tersebut akan disalurkan kembali dengan berbagai instrument pinjaman
yang dapat digunakan bagi masyarakat untuk melakukan pinjaman untuk
kegiatan usaha. Hal tersebut dilakukan agar dana yang tersimpan di bank
dapat lebih produktif dan dapat meningkatkan pertumbuhan ekonomi yang
ditandai dengan terjadinya peningkatan sektor keuangan (K. P. Sari, 2018).

Namun, dalam jangka panjang, DPK justru berpengaruh negatif
signifikan terhadap financial deepening (koefisien -4.194063, p-value
0.0459). Temuan ini sejalan dengan penelitian Sari (2024) yang
menunjukkan bahwa pertumbuhan DPK yang tidak diimbangi dengan
penyaluran pembiayaan yang produktif dapat menimbulkan efek crowding
out, sehingga tidak mendukung Financial Deepening secara berkelanjutan.
Selanjutnya, dampak negatif dana pihak ketiga (DPK) disebabkan karena
sumbangsihnya yang belum besar terhadap financial deepening. Penelitian
Saputri (2019) memperkuat penelitian ini dengan menjelaskan bahwa
meskipun DPK berperan sebagai sumber modal utama perbankan syariah,
alokasinya yang kurang inovatif dapat mengurangi kontribusinya terhadap
financial deepening dalam jangka panjang. Prinsip ekonomi syariah yang
dengan tegas melarang riba, serta perbedaan karakteristik antara produk
bank syariah dan konvensional, menimbulkan keengganan sebagian nasabah
bank syariah. Keengganan ini terutama disebabkan oleh hilangnya peluang
memperoleh pendapatan tetap berupa bunga dari simpanan.

Dalam perspektif Islam, akumulasi kekayaan dan dana seharusnya
tidak hanya berputar di antara segelintir pihak saja (QS. Al-Hasyr: 7), tetapi
harus dimanfaatkan untuk kepentingan umat secara luas. Prinsip ini juga

ditegaskan dalam Surah Al-Jumu’ah ayat 10, yang mendorong umat Islam
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4.2.4

untuk mencari karunia Allah melalui aktivitas ekonomi yang halal dan
produktif. Oleh karena itu, dana pihak ketiga yang dihimpun oleh perbankan
syariah harus dikelola secara amanah, adil, dan produktif, agar dapat
memberikan manfaat ekonomi jangka panjang bagi masyarakat serta
mendorong terciptanya sistem keuangan yang lebih inklusif dan berkeadilan.
Jika prinsip ini tidak dijalankan secara optimal, maka meskipun DPK
bertumbuh, dampaknya terhadap financial deepening tetap akan terbatas,
karena tidak sesuai dengan magashid syariah dalam mewujudkan

kemaslahatan umat.

Pengaruh Total Aset terhadap Financial Deepening dalam jangka
pendek dan jangka panjang

Total aset tidak berpengaruh signifikan dalam jangka pendek pada
periode berjalan, namun pada lag satu justru berpengaruh negatif dan
signifikan (koefisien -3.0635, p-value 0.0377). Hal ini mengindikasikan
bahwa peningkatan total aset dalam waktu dekat justru dapat menekan
financial deepening, kemungkinan karena adanya penumpukan aset yang
tidak langsung tersalurkan ke aktivitas keuangan yang produktif. Hasil
penelitian ini sesuai dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
(Sari, 2018) yang menyatakan bahwa total asset perbankan syariah
berpengaruh negative terhadap financial deepening. Hal ini disebabkan
karena sebagian besar aset dalam perbankan nasional masih didominasi oleh
bank konvensional. Hal ini menunjukkan bahwa pangsa aset bank syariah
masih relatif kecil. Di sisi lain, tingkat penggunaan produk-produk bank
syariah oleh masyarakat juga masih rendah jika dibandingkan dengan sektor
perbankan lainnya. Selain itu, pengelolaan dana zakat dan wakaf belum
berjalan secara maksimal, sehingga jumlah aset yang dapat dimanfaatkan

untuk pembiayaan pun belum optimal (Manan et al., 2024).
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Dalam jangka panjang, total aset berpengaruh positif dan signifikan
terhadap financial deepening, dengan nilai koefisien sebesar 6.3696 dan p-
value 0,0343. Temuan ini menunjukkan bahwa akumulasi aset perbankan
syariah atau lembaga keuangan syariah mampu berkontribusi dalam
mendorong pendalaman sektor keuangan secara berkelanjutan. Peningkatan
total aset menandakan adanya ekspansi kapasitas lembaga keuangan dalam
menyediakan layanan intermediasi, pembiayaan, serta produk-produk
keuangan lainnya yang memperluas akses masyarakat terhadap sektor
keuangan. Hasil ini sejalan dengan penelitian (Zumaidah & Soelistyo, 2018)
yang menyatakan bahwa pertumbuhan aset perbankan secara umum
berdampak positif terhadap pengembangan sektor keuangan, terutama
melalui perluasan akses pembiayaan kepada sektor-sektor ekonomi
produktif.

Dalam perspektif Islam, aset yang dimiliki oleh lembaga keuangan
merupakan amanah yang harus dikelola secara bertanggung jawab dan
produktif untuk kemaslahatan umat. Prinsip ini sejalan dengan firman Allah
SWT dalam Surah Al-Jumu’ah ayat 10 yang menyerukan umat Islam untuk
bertebaran di muka bumi dan mencari karunia Allah setelah menunaikan
ibadah. Ayat ini mengandung makna bahwa aktivitas ekonomi dan keuangan
termasuk dalam hal ini pengelolaan asset harus dilakukan dengan niat ibadah
dan membawa manfaat bagi masyarakat luas. Oleh karena itu, ketika total
aset lembaga keuangan syariah meningkat, hal tersebut harus diikuti dengan
optimalisasi dalam penyaluran pembiayaan kepada sektor produktif, agar
tidak hanya berdampak pada pertumbuhan ekonomi, tetapi juga
mencerminkan nilai-nilai keadilan, keseimbangan, dan keberkahan dalam

muamalah.
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BAB V

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan mengenai pengaruh

variabel sukuk korporasi, saham syariah, dana pihak ketiga (DPK), dan total aset

terhadap financial deepening dalam jangka pendek maupun jangka panjang,

maka dapat diperoleh beberapa kesimpulan sebagai berikut:

1)

2)

3)

Pengaruh sukuk korporasi terhadap financial deepening

Hasil penelitian menunjukkan bahwa sukuk korporasi berpengaruh negatif
dan signifikan dalam jangka pendek pada beberapa periode, yang berarti
peningkatan outstanding sukuk korporasi justru disertai dengan penurunan
financial deepening secara statistik. Hal ini mengindikasikan bahwa pasar
sukuk korporasi masih memiliki masalah likuiditas dan fluktuasi yang tinggi.
Dalam jangka panjang, sukuk korporasi tidak berpengaruh signifikan, yang
menandakan bahwa eksistensinya belum cukup kuat dalam mendorong
pendalaman sektor keuangan secara berkelanjutan.

Pengaruh saham syariah terhadap financial deepening

Saham syariah menunjukkan pengaruh negatif dan signifikan dalam jangka
pendek, yang berarti kenaikan saham syariah disertai dengan penurunan
financial deepening secara nyata. Hal ini dapat dikaitkan dengan tingginya
volatilitas harga dan kurangnya minat investor. Sementara itu, dalam jangka
panjang saham syariah tidak berpengaruh signifikan, menunjukkan bahwa
pasar saham syariah belum cukup matang untuk mendorong pendalaman
keuangan secara struktural.

Pengaruh dana pihak ketiga terhadap financial deepening

Dalam jangka pendek, DPK berpengaruh negatif pada periode berjalan,
namun pada periode lag satu, dua dan tiga menunjukkan pengaruh positif
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dan signifikan terhadap financial deepening. Ini mengindikasikan bahwa
DPK memerlukan waktu untuk mendorong pertumbuhan sektor keuangan.
Dalam jangka panjang, DPK justru berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap financial deepening, yang disebabkan oleh kurang optimalnya
penyaluran dana ke sektor produktif dan efek crowding out.
4) Pengaruh total asset terhadap financial deepening

Dalam jangka pendek, total aset perbankan syariah tidak berpengaruh
signifikan terhadap financial deepening. Artinya, pertumbuhan aset belum
cukup kuat memberikan dampak langsung terhadap peningkatan
pendalaman keuangan. Namun, pada lag satu periode, total aset justru
berpengaruh negatif dan signifikan. Ini menunjukkan bahwa peningkatan
aset sebelumnya berkorelasi dengan penurunan financial deepening di
periode berikutnya. Kondisi ini mengindikasikan adanya akumulasi aset
yang tidak segera dimanfaatkan untuk mendorong aktivitas keuangan
produktif, sehingga tidak mendukung fungsi intermediasi secara efektif.
Dalam jangka panjang, total aset berpengaruh positif dan signifikan terhadap
financial deepening. Hal ini menunjukkan bahwa jika dikelola dengan baik,
pertumbuhan aset bank syariah mampu memperluas akses keuangan

masyarakat dan memperkuat sektor keuangan secara berkelanjutan.

5.2 Saran

Berdasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh variabel-variabel keuangan
syariah terhadap financial deepening di Indonesia, terdapat beberapa saran yang
dapat diberikan untuk pengembangan sektor keuangan syariah ke depan.

1) Bagi pemerintah dan regulator.
Pemerintah dan regulator seperti Otoritas Jasa Keuangan (OJK), Bank

Indonesia (BI), serta Kementerian Keuangan perlu memperkuat kebijakan
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yang mendukung pengembangan sektor keuangan syariah, termasuk
memperluas literasi dan edukasi masyarakat tentang produk-produk
keuangan syariah. Regulasi yang jelas dan insentif yang tepat dapat
mendorong pertumbuhan instrumen keuangan syariah dan meningkatkan
kepercayaan investor. Sinergi antara lembaga keuangan syariah, pemerintah,
dan pemangku kepentingan lain sangat penting untuk menciptakan
ekosistem keuangan yang inklusif dan berkelanjutan.

2) Bagi pelaku industri
Pelaku industri diharapkan dapat meningkatkan inovasi produk dan layanan
keuangan syariah agar lebih menarik bagi masyarakat luas. Penyaluran dana
harus diarahkan ke sektor-sektor produktif yang mampu mendorong
pendalaman keuangan secara berkelanjutan. Selain itu, pengelolaan dana
pihak ketiga dan instrumen investasi seperti sukuk korporasi dan saham
syariah perlu diperkuat agar dapat memberikan kontribusi optimal terhadap
perkembangan sektor keuangan syariah.

3) Bagi peneliti selanjutnya.
Peneliti disarankan untuk memperluas cakupan penelitian dengan
memasukkan berbagai variabel tambahan yang berpotensi memengaruhi
financial deepening mengingat bahwa masih terdapat 11% faktor yang
memengaruhi financial deepening berasal dari variabel di luar yang sudah
diteliti.
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LAMPIRAN-LAMPIRAN

Lampiran 1. Data Penelitian

Tahun y x1 X2 X3 x4
2011Q1 1,33 6121 1057042 83574 97640
2011Q2 1,28 6093 1186655 83151 104884
2011Q3 1,27 5876 1290080 93188 117678
2011Q4 1,37 5876 1325330 107516 135026
2012Q1 1,39 5409 1506125 116924 149077
2012Q2 1.38 5852 1466488 | 116168 | 147125
2012Q3 1,39 6579 1600700 124123 161953
2012Q4 1,49 6747 1665463 140212 223466
2013Q1 147 7511 1788813 152163 236100
2013Q2 1,45 7724 1906019 162114 252294
2013Q3 1,42 6974 1726236 169459 265548
2013Q4 1,47 7167 1703270 177176 247781
2014Q1 1,46 7238 1781474 179010 182994
2014Q2 1.45 6791 1880299 189254 201193
2014Q3 1.43 6958 2012296 195800 213937
2014Q4 1,52 7264 1316430 211541 234988
2015Q1 154 7087 2023189 239849 264879
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2015Q2 15 9900 1911745 214263 276359
2015Q3 1,48 8284 1733534 216382 299846
2015Q4 1,52 9294 1704263 223763 342537
2016Q1 1,55 9707 1825603 231190 271787
2016Q2 1,51 10014 1904636 237837 283894
2016Q3 1,48 10852 2191390 244290 291881
2016Q4 1,53 11822 2084928 269564 314197
2017Q1 1,54 11877 2059276 281659 369007
2017Q2 1,52 14764 2182458 294599 349847
2017Q3 1,49 14215 2212300 307228 440623
2017Q4 153 15343 2197324 321554 420248
2018Q1 1,53 16328 2274559 335679 460926
2018Q2 1,48 15719 2058141 340384 379302
2018Q3 1,44 18246 2061444 344465 407174
2018Q4 1,52 22309 2111697 354920 427684
2019Q1 1,52 23702 2320149 376660 478512
2019Q2 1,49 24911 2178303 381174 473213
2019Q3 1,51 29499 2143303 385673 519743
2019Q4 1,53 30290 2170936 409104 542578
202001 1,54 29723 1864590 416770 587485
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202002 169 19588 | 1778894 | 415589 | 484896
202003 173 30571 | 1884689 | 432438 | 510769
202004 176 31204 | 2033597 | 461110 | 523421
2021Q1 1,74 31020 | 2002632 | 462893 | 580646
202102 162 33405 | 1850237 | 482521 | 684216
202103 169 36021 | 1843447 | 490848 | 720124
202104 175 34845 | 2006288 | 510270 | 747990
202201 173 36199 | 2072407 | 533807 | 791865
202202 149 37524 | 2172302 | 544999 | 602787
2022Q3 1,57 38895 | 2268586 | 570142 | 621834
202204 167 42103 | 2233958 | 586988 | 666766
202301 164 43758 | 2117527 | 613909 | 652177
202302 152 45467 | 2138834 | 620698 | 776744
202303 159 45524 | 2315093 | 620164 | 801285
202304 166 44249 | 2318462 | 640154 | 832465
202401 166 45771 | 2470780 | 664340 | 864117
202402 162 46516 | 2674005 | 871876 | 855793
202403 159 49163 | 2842232 | 690651 | 872124
202404 161 52021 | 2910332 | 715060 | 921862
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Lampiran 2. Analisis Deskriptif

FD SUKUK KO... SAHAM SY... DPK TOTAL ASET

Mean 1.529464 21321.43 1970728. 351014.9 418178.1
Median 1.520000 15531.00 2017743. 328616.5 3713335
Maximum 1.760000 52021.00 2910332. 871876.0 921862.0
Minimum 1.270000 5409.000 1057042. 83151.00 97640.00
Std. Dev. 0.113047 14947.87 366703.5 192233.9 226873.2
Skewness 0.109778 0.551180 -0.095983 0.565120 0.598448
Kurtosis 2.878682 1.830603 3.638082 2.493994 2.322342
Jarque-Bera 0.146820 6.026272 1.035997 3.578128 4.414147
Probability 0.929220 0.049137 0.595712 0.167117 0.110022
Sum 85.65000 1194000. 1.10E+08 19656837 23417972
Sum Sq. Dev. 0.702884 1.23E+10 7.40E+12 2.03E+12 2.83E+12
Observations 56 56 56 56 56
Lampiran 3. Uji Asumsi Klasik
a. Uji Autokorelasi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 0.653413 Prob. F(2,28) 0.5280

Obs*R-squared 2.318740 Prob. Chi-Square(2) 0.3137
b. Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.804694 Prob. F(21,30) 0.0679

Obs*R-squared 29.02455 Prob. Chi-Square(21) 0.1134

Scaled explained SS 11.65803 Prob. Chi-Square(21) 0.9484
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c. Uji Normalitas

10

8

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness

Kurtosis
I . Jarque-Bera

6

4 II|
Il IIII I

-0.08 -0.06 -0.04 -0.02 0.0 0.

02

Series: Residuals
Sample 2012Q1 202404
Observations 52

4.22e-17
-0.000304
0.086439
-0.087172
0.033415
-0.025619
3.413536

0.376215
0.8285260

Lampiran 4. Unit Root Test

a.

Financial Deepening

Null Hypothesis: D(FD) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.229594 0.0000
Test critical values: 1% level -3.560019

5% level -2.917650

10% level -2.596689

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

Null Hypothesis: D(SUKUK KORPORASI) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Auagmented Dickey-Fuller test statistic -9.653052 0.0000
Test critical values: 1% level -3.557472
5% level -2.916566
10% level -2.596116

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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c. Saham Syariah

e.

Null Hypothesis: D(SAHAM SYARIAH) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxiag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.01841 0.0000
Test critical values: 1% level -3.557472
5% level -2.916566
10% level -2.596116
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Dana Pihak Ketiga (DPK)
Null Hypothesis: D(DPK) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.520425 0.0000
Test critical values: 1% level -3.560019
5% level -2.917650
10% level -2.596689
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Total Aset
Null Hypothesis: D(TOTAL ASET) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)
t-Statistic Prob.*
Auagmented Dickey-Fuller test statistic -8.413333 0.0000
Test critical values: 1% level -3.557472
5% level -2.916566
10% level -2.596116

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Lampiran 5. Penentuan Model terbaik
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Lampiran 6. Uji Kointegrasi Bound Test

F-Bounds Test

—_———

Model17

—————
——

Model42
Model651

Model29

Model46
Model13
Model44
Model123

Model28: ARDL(4, 4, 3, 4, 2)
Model48: ARDL(4, 4, 3, 0, 2)
Model23: ARDL(4, 4, 4, 0, 2)
Model18: ARDL(4, 4, 4, 1, 2)
Model27: ARDL(4, 4, 3, 4, 3)
Model43: ARDL(4, 4, 3, 1, 2)
Model3: ARDL(4, 4, 4, 4, 2)

Model47: ARDL(4, 4, 3, 0, 3)
Model49: ARDL(4, 4, 3, 0, 1)
Model26: ARDL(4, 4, 3, 4, 4)
Model22: ARDL(4, 4, 4, 0, 3)
Model2: ARDL(4, 4, 4, 4, 3)

Model17: ARDL(4, 4, 4, 1, 3)
Model42: ARDL(4, 4, 3, 1, 3)
Model651: ARDL(3, 4, 3, 4, 4
Model29: ARDL(4, 4, 3, 4, 1)
Model46: ARDL(4, 4, 3, 0, 4)
Model13: ARDL(4, 4, 4, 2, 2)
Modeld4: ARDL(4, 4, 3, 1, 1)
Model123: ARDL(4, 4, 0, 0, 2

Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. 1(0) (1)
Asym ptotic: n=1000
F-statistic 3.696561 10% 2.2 3.09
k 4 5% 2.56 3.49
2.5% 2.88 3.87
1% 3.29 4.37
Actual Sample Size 52 Finite Sample: n=55
10% 2.345 3.28
5% 2.763 3.813
1% 3.738 4.947
Finite Sample: n=50
10% 2.372 3.32
5% 2.823 3.872
1% 3.845 5.15
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Lampiran 7. Estimasi Model ARDL

Dependent Variable: FINANCIAL DEEPENING

Method: ARDL

Date: 05/30/25 Time: 15:00

Sample (adjusted): 2012Q1 202404

Included observations: 52 after adjustments

Maximum dependentlags: 4 (Automatic selection)

Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (4 lags, automatic): SUKUK KORPORASI
SAHAM SYARIAH DPK TOTAL ASET

Fixed regressors: C

Number of models evaluated: 2500

Selected Model: ARDL(4, 4, 3, 4, 2)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*

FINANCIAL_DEEPENING(-1) 0.536881 0.144066 3.726644 0.0008
FINANCIAL DEEPENING(-2) -0.151909 0.165492 -0.917921 0.3660
FINANCIAL DEEPENING(-3) 0.246386 0.156041 1578975 0.1248
FINANCIAL DEEPENING(-4) 0.253202 0.134359 1.884519 0.0692
SUKUK_KORPORASI -7.53E-06 3.33E-06 -2.259464 0.0313
SUKUK_KORPORASI(-1) -8.65E-07 3.85E-06 -0.224682 0.8237
SUKUK_KORPORASI(-2) -2.66E-06 3.74E-06 -0.711271 0.4824
SUKUK_KORPORASI(-3) 3.86E-06 3.87E-06 0.998689 0.3259
SUKUK_KORPORASI(-4) 1.53E-05 3.89E-06 3.929722 0.0005

SAHAM SYARIAH -4.60E-08 4.74E-08 -0.969213 0.3402
SAHAM_SYARIAH(-1) -1.05E-09 4.82E-08 -0.021725 0.9828
SAHAM SYARIAH(-2) 1.99E-08 4.93E-08 0.404033 0.6891
SAHAM SYARIAH(-3) 1.03E-07 4.32E-08 2.377912 0.0240

DPK -3.63E-07 2.58E-07 -1.406168 0.1699

DPK(-1) -2.40E-07 2.48E-07 -0.967659 0.3410

DPK(-2) -9.66E-09 2.65E-07 -0.036384 0.9712

DPK(-3) -1.75E-06 9.67E-07 -1.810618 0.0802

DPK(-4) 1.88E-06 8.96E-07 2.095969 0.0446

TOTAL_ASET 5.72E-07 1.83E-07 3.128401 0.0039

TOTAL_ASET(-1) -3.39E-07 1.99E-07 -1.699350 0.0996

TOTAL_ASET(-2) -3.06E-07 1.79E-07 -1.712155 0.0972

C 0.140867 0.292307 0.481916 0.6334

R-squared 0.884643 Mean dependentvar 1.546154

Adjusted R-squared 0.803894 S.D.dependentvar 0.098382

S.E. of regression 0.043567 Akaike info criterion -3.132908

Sum squared resid 0.056944 Schwarz criterion -2.307382

Log likelihood 103.4556 Hannan-Quinn criter. -2.816421

F-statistic 10.95540 Durbin-Watson stat 1.844404
Prob(F-statistic) 0.000000

*Note: p-values and any subsequenttests do not account for model selection.

78



Lampiran 8. Hasil Estimasi Jangka Pendek dan Jangka Panjang

a.

Jangka Pendek

ARDL Error Correction Regression
Dependent Variable: D(FINANCIAL DEEPENING)
Selected Model: ARDL(4, 4, 3, 4, 2)
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Date: 05/30/25 Time: 16.04
Sample: 2011Q1 202404
Included observations: 52

ECMRegression
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(FINANCIAL DEEPEN... -0.347679 0.119717 2.904171 0.0068
D(FINANCIAL DEEPEN... -0.499588 0.094730 5.273821 0.0000
D(FINANCIAL_DEEPEN... -0.253202 0.112163 2.257450 0.0314
D(SUKUK KORPORASI) -7.532936 2.82E-06 2.667220 0.0122
D(SUKUK KORPORASI... -1.650099 3.75E-06 4.404132 0.0001
D(SUKUK_KORPORASI... -1.916287 3.63E-06 -5.284540 0.3527
D(SUKUK_KORPORASI... -1.530230 3.17E-06 -4.834316 0.5172

D(SAHAM SYARIAH) -4.597214 3.70E-08 2.428452 0.0236
D(SAHAM SYARIAH(-1)) -1.226259 4.11E-08 2.986650 0.0056
D(SAHAM SYARIAH(-2)) -1.026982 3.68E-08 2.792485 0.0090

D(DPK) -3.628475 2.09E-07 2.734274 0.0093

D(DPK(-1)) 1.185146 2.41E-07 4.909363 0.0067
D(DPK(-2)) 1.281735 3.30E-07 3.888359 0.0075
D(DPK(-3)) 1.878854 7.78E-07 2.414888 0.0220
D(TOTAL ASET) 5.718231 1.45E-07 0.393895 0.0514
D(TOTAL ASET(-1)) -3.063571 1.41E-07 2.174585 0.0377
CointEq(-1)* -0.115440 0.022694 -5.086839 0.0000
R-squared 0.712830 Mean dependent var 0.004615
Adjusted R-squared 0.581553 S.D.dependentvar 0.062355
S.E. of regression 0.040336 Akaike info criterion -3.325216
Sum squared resid 0.056944 Schwarz criterion -2.687309
Log likelihood 103.4556 Hannan-Quinn criter. -3.080657
Durbin-Watson stat 1.844404

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.
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b. Jangka Panjang

Levels Equation
Case 2. Restricted Constant and Mo Trend

Wariable Coefficient Std. Errar f-Statistic Prob.
SUKLUEK_KORPORASI -7.019270 0.000136 0.514931 0.0673
SAHAM_SYARIAH -6.549460 1.48E-06 0442397 0.0613
DPK -4 194063 3. 98E-06 4 568343 0.0459
TOTAL_ASET 6.369634 2 57E-06 2473908 0.0343
C 1.220270 0.959628 1.258493 0.2179
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