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ABSTRAK 

 
Sukuk korporasi merupakan salah satu instrumen investasi syariah yang 

diterbitkan oleh suatu perusahaan dalam mencari pendanaan. Tujuan perusahaan 
menerbitkan sukuk yaitu untuk mendapatkan dana dari masyarakat untuk 
pengembangan bisnis perusahaan. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui 
pengaruh penerbitan sukuk negara dan ekonomi makro yang meliputi inflasi, 
pertumbuhan ekonomi (PDB), jumlah uang beredar, nilai tukar rupiah, dan suku 
bunga BI terhadap pertumbuhan sukuk korporasi. Penelitian ini menggunakan 
Error Correction Model (ECM) dalam menganalisis data atau variabel. ECM 
adalah teknik untuk mengoreksi ketidakseimbangan jangka pendek menuju jangka 
panjang, serta dapat menjelaskan antara variabel terikat dengan variabel bebas 
pada waktu sekarang dan lampau. 

Hasil penelitian ini adalah penerbitan sukuk negara memiliki pengaruh 
positif dan signifikan terhadap pertumbuhan sukuk korporasi dalam jangka 
panjang. Sementara penerbitan sukuk negara dalam jangka pendek tidak 
mempengaruhi pertumbuhan sukuk korporasi.  Jumlah uang beredar (M2) dalam 
jangka pendek berpengaruh positif dan signifikan terhadap pertumbuhan sukuk 
korporasi. Sedangkan dalam jangka panjang jumlah uang beredar (M2) tidak 
mempengaruhi pertumbuhan sukuk korporasi. Kurs dalam jangka panjang 
berpengaruh negatif dan signifikan. Sedangkan dalam jangka pendek kurs tidak 
berpengaruh terhadap pertumbuhan sukuk korporasi. Suku bunga BI dalam jangka 
panjang berpengaruh positif dan signifikan terhadap pertumbuhan sukuk 
korporasi. Sedangkan  dalam jangka pendek suku bunga BI tidak berpengaruh 
terhadap pertumbuhan sukuk korporasi. PDB dan inflasi tidak berpengaruh 
terhadap pertumbuhan sukuk korporasi dalam jangka panjang maupun jangka 
pendek. 

Kata Kunci   :  Penerbitan Sukuk Negara, Jumlah Uang Beredar (M2), Nilai, 
Tukar Rupiah, Suku Bunga BI, Pertumbuhan Ekonomi (PDB), 
Inflasi dan Pertumbuhan Sukuk Korporasi.  
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ABSTRACT 

 

Corporate Sukuk is one of the Islamic investment instruments issued by a 
company in seeking funding. The purpose of companies issuing sukuk is to get 
funds from the public for the development of the company's business. The purpose 
of this study is to determine the effect sovereign sukuk issuance and 
macroeconomic sukuk which includes inflation, economic growth (GDP), money 
supply, rupiah exchange rate and BI interest rates on growth corporate sukuk. 
This study uses Error Correction Model (ECM) in analyzing data or variables. 
ECM is a technique for correcting short-term imbalances towards the long term, 
and can explain between the dependent variable and the independent variable at 
present and past. 

The results of this study are that sovereign sukuk issuance has a positive 
and significant influence on the growth of corporate sukuk in the long run. While 
the issuance of state sukuk in the short term does not affect the growth of 
corporate sukuk. The money supply (M2) in the short term has a positive and 
significant effect on the growth of corporate sukuk. Whereas in the long run the 
money supply (M2) did not affect the growth of corporate sukuk. Exchange rates 
in the long run have a negative and significant effect. Whereas in the short term 
the exchange rate does not affect the growth of corporate sukuk. BI interest rates 
in the long run have a positive and significant effect on the growth of corporate 
sukuk. Whereas in the short term BI interest rates do not affect the growth of 
corporate sukuk. GDP and inflation have no effect on the growth of corporate 
sukuk in the long and short term. 

Keywords: Keywords: Sovereign Sukuk Issuance, Money Supply (M2), Value, 
Exchange of Rupiah, BI Interest Rate, Economic Growth (GDP), 
Inflation and Corporate Sukuk. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Sebagai salah satu negara dengan penduduk muslim 

terbesar di dunia, ekonomi syariah menjadi isu yang cukup 

penting di Indonesia. Bisnis syariah, bisnis halal hingga pasar 

modal yang syariah mulai digalakkan untuk menggencarkan 

pasar syariah. Sayangnya potensi masyarakat syariah yang besar 

ini belum terlalu dimanfaatkan oleh stakeholder terkait untuk 

membangun infrastruktur ekonomi syariah yang lebih 

komprehensif dan memadai. 

Peran pasar modal sebagai lembaga intermediasi dalam 

perekonomian suatu negara tidak bisa diabaikan. Melalui pasar 

modal syariah masyarakat dapat berpartisipasi dalam kegiatan 

bisnis dengan memperoleh bagian keuntungan dan risikonya. 

Selain itu, dengan adanya pasar modal syariah dapat 

memberikan alternatif intrumen investasi halal yang lebih 

beragam untuk masyarakat (Selvianty:2015). 

Sukuk merupakan salah satu instrumen investasi 

berbasis syariah berpendapatan tetap dengan tujuan untuk 

memberikan nilai investasi yang relatif stabil dengan risiko 

yang relatif stabil jika dibandingkan dengan instrumen investasi 

seperti saham yang biasanya memiliki risiko sangat tinggi. 

Sukuk memiliki manfaat terhadap perkembangan pasar modal 

syariah sehingga dapat menambah instrumen syariah yang bisa 

digunakan sebagai alternatif pembiayaan dan investasi. Disisi 
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lain, sukuk menjadi menjadi alternatif pilihan bagi investor 

dalam mengelola modalnya dalam mempertimbangkan 

terhadap risiko yang akan dihadapi dan imbal hasil yang akan 

diperoleh. Perusahaan dalam menganalisis modalnya selalu 

mempertimbangkan tingkat pembiayaan yang dipilih memenuhi 

standar atau tidak, dengan pengambilan risiko yang rendah dan 

keuntungan yang maksimal. Maka instrumen sukuk mempunyai 

tingkat risiko yang lebih aman karena memiliki waktu 

pengembalian yang relatif lama dan dapat menghindari tingkat 

fluktuasi jangka pendek yang terdapat pada pasar modal 

konvensional (Wahid:2010) 

Sukuk sebagai alternatif instrumen pasar modal syariah 

menggambarkan kepemilikan dari suatu aset. Hal tersebut 

menjadikan sukuk tidak terikat pada tingkat cash flow 

(perputaran dana) melainkan pada tingkat kepemilika aset 

(Purnamawati, 2015). Adanya kepemilikan aset inilah yang 

membedakan antara sukuk dengan obligasi konvensional yang 

selama ini berfungsi sebagai surat pengakuan atas utang. Ada 

dua jenis sukuk pada umumnya. Pertama, sukuk pemerintah 

(negara) yaitu obligasi syariah yang dalam bentuk Surat 

Berharga Sukuk Negara (SBSN) yang diterbitkan oleh 

pemerintah Indonesia. Kedua, sukuk korporasi yaitu sukuk yang 

diterbitkan oleh korporasi Indonesia baik BUMN maupun 

korporasi lainnya.   

Pemerintah dalam menerbitkan sukuk negara biasanya 

ditujukan untuk menutupi defisit anggaran dan juga 
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kepentingan pembiayaan negara terhadap pembiayaan proyek-

proyek pemerintah. Penerbitan sukuk negara sudah diatur dalam 

Undang-Undang Nomor 19 Tahun 2008 tentang Surat Berharga 

Syariah Negara (SBSN), sukuk negara sebagai salah satu Surat 

Berharga Negara (SBN) merupakan sumber pembiayaan fiskal 

dalam negeri yaitu berupa surat berharga negara yang 

diterbitkan berdasarkan prinsip syariah, sebagai bukti atas 

bagian penyertaan terhadap aset SBSN, baik dalam mata uang 

rupiah maupun valuta asing (Kurniasari, 2014). 

Pemerintah dalam menerbitkan sukuk digunakan guna 

membiayai  proyek, khususnya yang bersifat pelayanan 

terhadap masyarakat (public servise). Barang Milik Negara 

(BMN) yang dijadikan underyling asset  tetap masih digunakan 

oleh instansi, tidak ada pemindahan milik dan tidak dilakukan 

pengalihan milik seperti dalam penerbitan SBSN, karena SBSN 

yang diterbitkan dalam bentuk underlying asset menggunakan 

akad ijarah. Dalam akad ijarah ini pemerintah bertindak sebagai 

penyewa (musta’jir/lesse) kepada pemegang SBSN selaku 

pemberi sewa (mu’jir/lessor) melalui agen pembayar 

(Direktorat Jenderal Pengelolaan Pembiayaan dan Risiko: 

2018). 

Sukuk korporasi adalah sukuk yang diterbitkan oleh 

sebuah  perusahaan atau emiten. Sukuk korporasi memiliki 

tingkat kerentanan yang lebih tinggi daripada sukuk negara. Hal 

itu terjadi terhadap kondisi ekonomi yang mengalami pasang 

surut sehingga ada kemungkinan terjadi hal gagal bayar 
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terhadap imbal bagi hasil dan pembiayaan pokok perusahaan. 

Oleh karena itu, perusahaan menawarkan premi gagal bayar. 

Premi gagal bayar atau kompensasi adalah selisih antara imbal 

bagi hasil yang dijanjikan dari sukuk korporasi dan SBSN yang 

serupa. Apabila perusahaan tetap beroperasi dan membayarkan 

seluruh arus kas yang dijanjikan kepada investor maka investor 

akan memperoleh imbal hasil lebih besar hingga jatuh tempo 

daripada SBSN. Namun, jika perusahaan mengalami 

kebangkrutan maka sukuk korporasi akan memberikan kerugian 

yang lebih besar daripada SBSN. Dengan demikian, sukuk 

negara tingkat keamanan risiko yang lebih baik daripada sukuk 

korporasi, karena sukuk negara mempunyai tingkat imbal bagi 

hasil yang tetap dan sudah ditanggung oleh pemerintah (Endri, 

2010). 

Perkembangan sukuk yang sangat pesat akan 

mengakibatkan banyak perusahaan untuk menerbitkan sukuk 

sebagai alternatif dalam pendanaan perusahaan. Sukuk sebagai 

produk pasar modal syariah dalam perkembangannya tidak 

terlepas dari pengaruh variabel-variabel lain baik itu variabel 

internal atau variabel eksternal dalam sukuk. Variabel internal 

sukuk dapat dilihat dari kurangnya sosialisasi pada masyarakat 

terkait produk sukuk, minat emiten pada sukuk yang masih 

rendah serta masih adanya kecenderungan investor dengan 

saham yang bisa dijual sewaktu-waktu ketika investor 

membutuhkan dananya kembali. 
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Di Indonesia, pasar modal syariah muncul pada tahun 

1997 dan baru diresmikan pada tahun 2003. Hal itu didukung 

dengan lahirnya reksadana oleh PT Danareksa Invesment 

Management pada tahun 1997 dan munculnya Jakarta Islamic 

Index (JII) pada tahun 2000 yang diluncurkan oleh bursa efek 

Indonesia yang bekerja sama dengan PT. Danareksa Invesment 

Management. Kedua indeks tersebut hadir dengan tujuan untuk 

memandu investor yang ingin menanamkan dananya secara 

syariah. Pasar modal syariah terus berkembang dengan hadirnya 

obligasi syariah PT Indosat Tbk pada awal September 2002 

(Ardiansyah dan Lubis, 2017). Menurut  Indah (2010), Obligasi 

syariah mengalami oversurbribed dua kali lipat, sehingga 

Indosat menambahkan jumlah obligasi yang ditawarkan 

menjadi Rp 175 milyar. Langkah Indosat diikuti oleh Bank 

Muamalat dan Bank Syariah Mandiri (BSM) pada tahun 

tersebut. Kemudian disusul PT. Berlian Laju Tanker yang 

menerbitkan Obligasi Syariah dengan emisi sebesar Rp 175 

milyar pada 28 Mei 2004. PT. Bank Bukopin menerbitkan 

Obligasi Syariah dengan akad mudharabah pada 10 Juli 2003. 

PT Bank Muamalat Indonesia pada 15 Juli 2003 dengan nilai 

emisi Rp 200 milyar, PT. Ciliandra Pericasa pada 26 September 

2003 dengan nilai emisi Rp 60 milyar, PT. Bank Syariah 

Mandiri pada 31 Oktober dengan nilai emisi Rp 200 milyar 

(Kurniawati, 2014). Tebel berikut adalah pertumbuhan sukuk 

negara dan sukuk korporasi yang ditinjau dari nilai emisi. 
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Tabel. 1.1  

Jumlah Total Emisi Sukuk di Indonesia Tahun 2013-2017 

Tahun 
Total Nilai Emisi Sukuk Negara 

(Rp Triliun)  

Total Nilai Emisi Sukuk 

Korporasi (Rp Triliun) 

2013 53,18 11,949 

2014 75,50 12,872 

2015 119,51 16,656 

2016 179,9 20, 425 

2017 192,47 26, 395 

Sumber : Otoritas Jasa Keuangan (diakses, 20 Mei 2019) 

  Tabel tersebut memperlihatkan perkembangan nilai 

emisi sukuk korporasi dan sukuk negara dari tahun 2013 sampai 

tahun 2017. Perkembangan penerbitan sukuk korporasi dinilai 

cukup baik, meskipun tidak memperlihatkan nilai kenaikan 

yang signifikandi tengah krisis finansial global. Nilai 

outstanding sukuk korporasi terlihat lambat dibandingkan 

dengan SBSN, tetapi pasar sukuk Indonesia mengalami 

perkembangan yang sangat signifikan. Pada tahun 2017, total 

nilai emisi sukuk negara mencapai Rp 192,47 triliun meningkat 

dibandingkan dengan total nilai emisi pada tahun 2013, yaitu 

Rp53,18 triliun. Sementara itu, pada tahun 2017 total nilai emisi 

sukuk korporasi mencapai Rp26,395 triliun meningkat 

dibanding dengan total emisi pada tahun 2013, yaitu Rp11,949 
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triliun. Nilai tersebut relatif mengalami peningkatan yang besar 

selama periode 2013 sampai 2017.  

Obligasi syariah merupakan salah satu instrumen pasar 

modal syariah. Pada awal mulanya, banyak kalangan yang 

meragukan keabsahan dari obligasi syariah. Mulanya dikenal 

sebagai instrumen fixed income karena memberikan kupon 

dengan bunga tetap (fixed) sepanjang tenornya. Kemudian 

dikembangkan juga obligasi dengan kupon bunga mengembang 

(floating) sehingga bunga yang diterima pemegang obligasi 

tidak tetap lagi. Dalam hal obligasi syariah, kupon yang 

diberikan tidak lagi berdasarkan bunga, tetapi bagi hasil atau 

margin/fee (Haerisma, 2016:57). 

  Pada tahun 2018 jumlah sukuk korporasi yang beredar 

di pasar masih rendah, hal tersebut berdasarkan data Otoritas 

Jasa Keuangan (OJK) tercatat hingga Juni 2018 ada 89 sukuk 

korporasi yang beredar di pasar sekunder dengan nilai 

outstanding sebesar Rp16,34 triliun naik 3,7% secara year to 

date. Selain itu, tingkat likuiditas sukuk korporasi di pasar 

sekunder tidak sebaik sukuk negara.  Selain tawaran imbal bagi 

hasil yang relatif tinggi dari sukuk negara, harga sukuk 

korporasi masih cenderung aman dari sentimen negatif 

eksternal yang melanda pasar obligasi domestik. Meski 

sentimen negatif yang berhembus di pasar global tak berdampak 

ke imbal bagi hasil sukuk korporasi, tetapi hal tersebut 

mempengaruhi minat perusahaan selaku penerbit sukuk 
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korprasi dan juga karena tidak sembarangan perusahaan bisa 

menerbitkan sukuk korporasi (investasi.kontan.co.id). 

Kegiatan investasi yang merupakan bagian dari kegiatan 

perekonomian memerlukan iklim yang kondusif. Iklim investasi 

yang kondusif cenderung dikaitkan dengan kondisi 

makroekonomi di suatu negara (Antonio, 2013:2). Menurut 

Tandelilin (2010:343), variabel ekonomi makro yang perlu 

diperhatikan investor antara lain adalah tingkat suku bunga, 

tingkat inflasi, kurs rupiah produk domestik bruto (PDB), 

anggaran defisit, investasi swasta, serta neraca perdagangan dan 

pembayaran. Variabel makroekonomi yang digunakan dalam 

penelitian ini yaitu inflasi, suku bunga BI, nilai tukar rupiah, 

jumlah uang beredar, dan pertumbuhan ekonomi (PDB) karena 

kelima variabel tersebut dianggap paling mempengaruhi kondisi 

perekonomian serta erat hubungannya dengan pertumbuhan 

sukuk korporasi. Tingkat pertumbuhan sukuk korporasi 

mengalami peningkatan dari tahun ke tahun tentu hal ini 

dipengaruhi juga oleh faktor-faktor makroekonomi.  

Tabel 1.2 

Pertumbuhan Ekonomi Makro dari Tahun 2013-2018 

 

Tahun Inflasi Pertumbuhan 

Ekonomi 

(PDB) 

Kurs 

(Nilai Tukar) 

Jumlah Uang 

Beredar M2 

(miliar) 

BI Rate 

(Persen) 

2013 8,38 5,8 10.452 3.730.197 7,50 
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2014 8,36 5,1 11.878 4.173.326 7,75 

2015 3,32 4,9 13.392 4.546.743 7,50 

2016 3,02 5,0 13.307 5.004.976 4,75 

2017 4,3 5,2 13.400 5.419.165 4,24 

2018 3.13 5.18 14.481 5.758.187 6.00 

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan (diakses 10 Mei 2019) 

  Dalam periode tahun 2013 sampai tahun 2018 tahun 

terakhir jumlah uang yang beredar tumbuh meningkat, yaitu 

dari tingkat 3.730 miliar pada  tahun 2013dan tumbuh menjadi 

5.758 miliar pada tahun 2018. jumlah uang yang beredar 

merupakan salah satu indikator moneter yang digunakan oleh 

pemerintah untuk mencapai sasaran kebijakan makro. 

Penambahan jumlah uang yang beredar di pasar akan 

meningkatkan konsumsi barang-barang dan jasa-jasa, karena 

hasrat masyarakat menukarkan uanganya ke dalam bentuk lain 

yang memberi nilai tambah, seperti barang dan jasa akan 

meningkat. Kecenderungan demikian akan mempengaruhi 

sektor riil berupa peningkatan produksi perusahaan untuk 

memenuhi tingkat konsumsi (Sadono: 2010:281). 

  Inflasi adalah kenaikan harga produk maupun jasa 

secara terus menerus dan dapat mempengaruhi pertumbuhan 

ekonomi. Inflasi yang tinggi merupakan sinyal negatif bagi 

emiten karena harga bahan baku mengalami peningkatan. Jika 

bahan baku naik maka biaya produksi juga akan naik diikuti 
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oleh kenaikan harga produk. Jika harga produk naik maka akan 

menyebabkan tingkat penjualan dalam perusahaan menurun 

diikuti oleh penurunan laba perusahaan. Jika laba dalam 

perusahaan mengalami penurunan maka harga saham juga 

menurun. Penurunan harga saham membuat imbal hasil yang 

didapat pemegang obligasi juga mengalami penurunan. 

Sebaliknya apabila tingkat inflasi menurun merupakan sinyal 

positif bagi emiten karena daya beli masyarakat akan 

meningkat. Jika daya beli masyarakat meningkat maka akan 

diikuti oleh peningkata pendapatan yang diperoleh emiten. Jika 

pendapatan naik maka laba dalam perusahaan juga akan naik 

(Afiyati, 2018:145). 

  Selama periode penelitian nilai tukar rupiah terhadap 

dollar AS mengalami tren yang signifikan (rupiah mengalami 

depresiasi). Pada tahun 2013 nilai tukar rupiah berada pada 

posisi Rp10.452. Kemudian pada tahun 2018 nilai tukar rupiah 

berada pada posisi Rp 14.481.  Perubahan nilai tukar dollar AS 

terhadap rupiah dapat menjadi salah satu analisis investor untuk 

melihat keadaan perekonomian suatu negara. Sebab jika nilai 

tukar suatu negara tersebut membaik. Hal tersebut menjadi daya 

tarik investor dalam membeli saham pada bursa yang sedang 

berlangsung karena nilai tukar suatu negara sedang melemah 

investor tidak akan mengambil risiko yang tinggi dalam 

menginvestasikan dananya. Kurs merupakan nilai tukar yang 

mempengaruhi kegiatan perekonomian (Susanto, 2015:30).  
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Pendekatan tradisional mengatakan bahwa hubungan 

antara kurs dan harga saham adalah positif, dimana perubahan 

nilai tukar mempengaruhi pendapatan dan biaya operasional 

perusahaan, yang pada akhirnya menyebabkan perubahan pada 

harga saham. Pendekatan “portofolio balance” mengasumsikan 

saham sebagai bagian dari kekayaan sehingga dapat 

mempengaruhi perilaku nilai tukar melalui hukum demand for 

money  yang sesuai dengan model monetaris dari determinasi 

nilai tukar. Pendekatan ini mengasumsikan terdapat hubungan 

yang negatif antar harga saham dan nilai tukar, dengan arah 

kausalitas dari pasar saham ke pasar uang, sesuai dengan 

interaksi pasar keuangan yang sangat cepat (Kewal, 2012). 

  Laju pertumbuhan ekonomi (PDB) di Indonesia dari 

tahun 2013 sampai tahun 2018 menunjukan tren naik, walaupun 

pertumbuhan PDB sempat mengalami penurunan di tahun 2014 

sebesar 4,8 persen. Adanya tren naik dari pertumbuhan PDB ini 

sejalan dengan tingkat pertumbuhan sukuk. Menurut Murni 

(2006:173) pertumbuhan ekonomi merupakan suatu kondisi 

terjadinya perkembangan GNP potensial yang mencerminkan 

adanya pertumbuhan penduduk output per kapita dan 

meningkatnya standar hidup masyarakat Secara teori dapat 

dijelaskan bahwa jika pertumbuhan ekonomi membaik, maka 

daya beli masyarakat terhadap produk-produk akan meningkat, 

dan ini merupakan kesempatan bagi perusahaan-perusahaan 

untuk meningkatkan pejualannya. Dengan meningkatnya 

penjualan perusahaan, maka kesempatan perusahaan 
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memperoleh keuntungan juga semakin meningkat. Dengan 

adanya peningkatan profitabilitas perusahaan dapat 

meningkatkan kepercayaan investor sehingga dapat 

meningkatkan harga saham. 

  Suku bunga BI sebagai suku bunga acuan menjadikan 

sinyal perubahan suku bunga perbankan seperti suku bunga 

deposito dan kredit. Dengan melihat naik turunnya suku bunga 

BI, menjadikan hal tersebut sebagai acuan bagi investor untuk 

memperkirakan naik turunnya suku bunga perbankan. Kenaikan 

atau penurunan suku bunga BI rate tersebut menjad sinyal naik 

atau turunnya suku bunga deposito dan kredit perbankan. Jika 

suku bunga deposito meningkat investor cenderung akan 

menjual sahamnya dan beralih investasi pada deposito (Susanto, 

2015:30). Sebaliknya pada saat suku bunga BI rate diturunkan, 

suku bunga deposito akan ikut turun juga. Sehingga investor 

akan mencari alternatif yang memberikan hasil investasi lebih 

tinggi dibandingkan deposito yaitu salah satunya sukuk. 

Akibatnya terjadi permintaan yang besar dalam pada sukuk 

yang menyebabkan harga sukuk naik. Naiknya harga sukuk 

yang terus meningkat akan meningkatkan pula jumlah return 

investor berupa imbal hasil yang cukup menarik bagi investor. 

  Ardiansyah dan Lubis (2017), menyatakan bahwa 

pertumbuhan perekonomian yang baik dicerminkan oleh 

kondisi variael makroekonomi yang baik. Kondisi 

makroekonomi yang baik dapat mencerminkan iklim investasi 

yang baik pada suatu negara. Namun Fatah (2011) menyebutkan 
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untuk mengoptimalkan peluang pengembangan sukuk dengan 

melakukan sosialisasi guna memberikan pemahaman kepada 

masyarakat luas tentang keberadaan sukuk dengan melibatkan 

banyak pihak seperti praktisi, pengamat, akademisi dan ulama 

di bidang ekonomi Islam. Hal yang serupa juga dijelaskan oleh 

Endri (2009) menyatakan bahwa perkembangan sukuk 

korporasi di Indonesia dilihat dari nilai emisi maupun jumlah 

penerbitan terbilang masih sangat lambat. Masalah dalam 

pengembangan sukuk di Indonesia lebih didominasi aspek 

minimnya pemahaman pelaku pasar modal dan keterbatasan 

SDM serta ketidakpastian pajak yang membuat perusahaan ragu 

untuk menerbitkan sukuk. 

  Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian-

penelitian yang dilakukan sebelumnya dengan hasil yang 

beragam. Penelitian yang dilakukan oleh Ardiansyah dan Lubis 

(2017), hasil penelitian menunjukan bahwa variael jumlah uang 

beredar, indeks produksi industri, dan inflasi berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap pertumbuhan sukuk korporasi. 

Sedangkan variabel kurs, oil price, dan bagi hasil deposito 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap pertumbuhan 

sukuk korporasi di Indonesia. Penelitian yang dilakukan oleh 

Ali Said dan Rihab (2013), hasil penelitian menunjukan bahwa 

variabel pendapatan per kapita memiliki pengaruh yang positif 

dan signifikan terhadp perkembangan pasar sukuk, sedangkan 

variabel inflasi tidak signifikan terhadap pertumbuhan pasar 

sukuk secara umum. Penelitian yang dilakukan oleh Beik dan 
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Fatmawati (2014), hasil penelitian menunjukan bahwa variabel 

indeks produksi berpengaruh positif dan signifikan terhadap JII, 

variabel jumlah uang beredar berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap JII, sedangkan variabel suku bunga dan nilai 

tukar tidak memiliki hubungan yang signifikan terhadap JII. 

  Penelitian ini menggunakan  metode Error Corection 

Model (ECM) sebagai alat ekonometrika dalam menganalisis 

data untuk mengidentifikasi apakah terjadi hubungan 

kesetimbangan dalam jangka panjang (long run equilibrium) 

pada runtun waktu (time series) selama periode penelitian. 

Selain untuk penelitian yang dilakukan untuk mengetahui 

kesetimbangan jangka panjang juga untuk mengetahui 

hubungan kesetimbangan jangka pendek (sort run equilbrium). 

Berdasarkan permasalahan yang telah dipaparkan sebelumnya 

maka peneliti tertarik untuk meneliti tentang “Pengaruh 

Penerbitan Sukuk Negara Dan Ekonomi Makro Terhadap 

Pertumbuhan Sukuk Korporasi Di Indonesia” 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka yang menjadi 

pokok masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah terdapat pengaruh jangka pendek dan jangka 

panjang melalui metode Error Corection Model (ECM) 

antara penerbitan sukuk negara terhadap pertumbuhan 

sukuk korporasi di Indonesia? 

2. Apakah terdapat pengaruh jangka pendek dan jangka 

panjang melalui metode Error Corection Model (ECM) 
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antara inflasi terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di 

Indonesia? 

3. Apakah terdapat pengaruh jangka pendek dan jangka 

panjang melalui metode Error Corection Model (ECM) 

antara penerbitan suku bunga BI terhadap pertumbuhan 

sukuk korporasi di Indonesia? 

4. Apakah terdapat pengaruh jangka pendek dan jangka 

panjang melalui metode Error Corection Model (ECM) 

antara pertumbuhan ekonomi (PDB) terhadap pertumbuhan 

sukuk korporasi di Indonesia? 

5. Apakah terdapat pengaruh jangka pendek dan jangka 

panjang melalui metode Error Corection Model (ECM) 

antara nilai tukar rupiah (kurs) terhadap pertumbuhan 

sukuk korporasi di Indonesia? 

6. Apakah terdapat pengaruh jangka pendek dan jangka 

panjang melalui metode Error Corection Model (ECM) 

antara jumlah uang beredar (M2)  terhadap pertumbuhan 

sukuk korporasi di Indonesia? 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

 Berdasarkan dengan latar belakang dan rumusan 

masalah, maka yang menjadi tujuan dalam penelitian ini 

adalah: 

a. Untuk menganalisis pengaruh hubungan jangka 

pendek dan jangka panjang melalui metode Error 

Corection Model (ECM) antara penerbitan sukuk 
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negara, inflasi, suku bunga BI, pertumbuhan ekonomi, 

jumlah uang beredar, nilai tukar rupiah (kurs) terhadap 

pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia. 

b. Untuk menganalisis variabel faktor makroekonomi 

yang memiliki pengaruh dominan dalam 

mempengaruhi pertumbuhan sukuk korporasi di 

Indonesia. 

2. Manfaat penelitian 

Berdasarkan latar belakang, rumusan masalah dan 

tujuan penelitian, maka penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan manfaat sebagai berikut. 

a. Manfaat Teoritis 

Hasil penelitian ini diharapkan mampu 

memberikan kontribusi terhadap pengembangan teori 

mengenai pengaruh penerbitan sukuk negara dan 

kondisi ekonomi makro terhadap perkembangan sukuk 

korporasi di Indonesia. 

b. Manfaat Praktis 

Manfaat yang diharapkan dalam penelitian ini. 

Pertama, bagi investor hasil penelitian dapat dijadikan 

sebagai salah satu pertimbangan dalam memutuskan 

untuk melakukan investasi. Kedua, bagi perusahaan 

penerbit sukuk korporasi hasil penelitian ini dapat 

digunakan untuk lebih memahami pengaruh penerbitan 

sukuk negara dan ekonomi makro terhadap 

perkembangan sukuk korporasi di Indonesia dan 
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memperhatikan faktor-faktor tersebut agar penerbitan 

sukuk korporasi dapat berjalan dengan baik. 

D. Sistematika Pembahasan 

Supaya dalam penulisan penelitian ini bisa terarah dan 

sistematis maka dalam penelitian ini akan dibagi menjadi lima 

bab dimana setiap bab terdiri dari sub-sub sebagai perinciannya. 

Adapun sistematika pembahasannya adalah sebagai berikut: 

Bab pertama diawali dengan pendahuluan sebagai 

pengantar dari penelitian ini secara keseluruhan. Bab ini terdiri 

dari empat sub bab yang terdiri dari latar belakang permasalahan 

yang akan dibahas. Dalam latar belakang dijelaskan juga 

mengapa peneliti memilih variabel-variabel yang digunakan. 

Dijelaskan pula pokok permasalahan yakni bagaimana 

pengaruh  variabel independen (penerbitan sukuk negara, 

jumlah uang beredar (M2), nilai tukar rupiah, suku bunga BI, 

pertumbuhan ekonomi (PDB), dan inflasi) terhadap variabel 

dependen yakni pertumbuhan sukuk korporasi. 

Bab kedua merupakan landasan berfikir dari penelitian 

dalam penelitian ini yang berisi tentang teori yang menjadi 

acuan pada penelitian ini. Dimulai dari penjelasan penelitian-

penelitian sebelumya dengan hasil yang berbeda-beda. 

Dijelaskan pula teori yang mendasarinya yaitu Teori pasar 

modal Islam, kajian teori sukuk, teori risiko investasi, Surat 

Berharga Syariah Negara (SBSN), sukuk korporasi, jumlah 

uang beredar (M2), inflasi, nilai tukar rupiah (kurs), suku bunga 
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BI, dan pertumbuhan ekonomi. Selanjutnya pengertian tentang 

uang dalam perspektif Islam dan inflasi dalam perspektif Islam. 

Bab ketiga dari penelitian ini adalah metode penelitian. 

Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian kuantitatif. 

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data time 

series bulanan mulai dari Januari 2013 sampai Desember 2018. 

Jenis data yang dikumpulkan bersifat data sekunder yang 

diperoleh dari publikasi data Otoritas Jasa Keungan (OJK), 

Badan Pusat Statistik (BPS), Bank Indonesia (BI), Direktorat 

Jenderal Pengelolaan Utang Kementrian Keuangan Indonesia 

(DJPU). Teknik analisis data yang digunakan dalam peneltian 

ini adalah analisis data time series dengan model koreksi 

kesalahan (Erorr Correction Model/ECM). Alat bantu analisis 

menggunakan progam komputer Econometric Views (Eviews) 

versi 10. 

Bab keempat merupakan inti dari penelitian ini yaitu 

hasil dan pembahasan. Bab ini mengulas tentang analisis 

terhadap data yang digunakan dalam penelitian ini. Analisis 

data ini meliputi analisis data secara kuantitatif, 

mendeskripsikan data penelitian, pengujian terhadap hipotesis 

yang diajukan pada awal penelitian dan bagaimana hasil analisis 

kuantitatif tersebut diinterprestasikan. 

Bab kelima yaitu penutup yang menjadi bab terakhir dari 

penelitian ini. Bab kelima akan menjadi puncak yang akan 

menyimpulkan dari awal hingga akhir penelitian ini. Bab ini 

berisi mengenai kesimpulan dari analisis data yang dilakukan, 
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selain itu juga implikasi dari hasil penelitian, dan saran untuk 

beberapa pihak yang akan memakai hasil dari penelitian ini dan 

bagi penelitian yang akan datang. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

 Berdasarkan hasil penelitian yang telah dikemukakan 

pada bab sebelumnya, maka dapat diambil beberapa kesimpulan 

sebagai berikut: 

1. Penerbitan sukuk negara mempunyai pengaruh positif dan 

signifikan terhadap pertumbuhan sukuk korporasi pada 

jangka panjang namun tidak mempunyai pengaruh 

signifikan pada jangka pendek. Hal ini terjadi karena ketika 

pemerintah menerbitkan sukuk maka akan berdampak 

terhadap penambahan transaksi di pasar modal. Minat 

terhadap sukuk cukup tinggi, disebabkan oleh beberapa hal 

seperti sukuk memenuhi standar sebagai instrumen 

keuangan berbasis syariah yang menyediakan medium 

jangka panjang dengan imbal hasil tetap atau variabel.  

2. Faktor makroekonomi berupa jumlah uang beredar (M2) 

tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 

pertumbuhan sukuk korporasi dalam jangka panjang, namun 

berpengaruh positif dan signifikan pada jangka pendek. Hal 

ini terjadi karena masyarakat akan cenderung menggunakan 

uang selain untuk tujuan transaksi dan juga untuk tujuan 

spekulatif seperti dengan membeli surat-surat berharga 

seperti sukuk.  

3. Faktor makroekonomi berupa nilai tukar rupiah (kurs) 

mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap 
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pertumbuhan sukuk korporasi dalam jangka panjang namun 

tidak berpengaruh signifikan pada jangka pendek. Hal ini 

terjadi karena ketika nilai tukar rupiah melemah terhadap 

USD (kurs naik), kemampuan investor untuk menyalurkan 

dananya dalam bentuk sukuk relatif menurun atau 

berkurang. Hal ini sejalan dengan teori ekonomi dimana jika 

nilai tukar rupiah terhadap USD naik (rupiah melemah) 

maka permintaan akan barang dan jasa menurun. 

4. Faktor makroekonomi berupa suku bunga BI berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap pertumbuhan sukuk 

korporasi pada jangka panjang, namun tidak berpengaruh 

signifikan pada jangka pendek. Hal ini terjadi karena pada 

umumnya perusahaan dalam menentukan imbal hasil sukuk 

akan meihat pada tingkat suku bunga yang diterbitkan oleh 

Bank Indonesia dan untuk menarik investor maka 

perusahaan akan menaikan imbal hasil sukuk lebih tinggi 

dari suku bunga Bank Indonesia. 

5. Faktor makroekonomi berupa pertumbuhan ekonomi (PDB) 

tidak berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan sukuk 

korporasi pada jangka panjang maupun jangka pendek. Hal 

ini dikarenakan perkembangan perkembangan investasi di 

sektor riil tidak diikuti adanya peningkatan investasi di pasar 

modal. Peningkatan PDB belum tentu meningkatkan 

pendapatan per kapita setiap individu sehingga pola 

investasi di pasar modal tidak terpenagruh oleh adanya 

peningkatan PDB. 
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6. Faktor makroekonomi berupa inflasi tidak berpengaruh 

signifikan terhadap pertumbuhan sukuk korporasi pada 

jangka panjang maupun jangka pendek. Hal ini dikarenakan 

pada periode tahun 2013 sampai 2018 perubahan (fluktuasi) 

inflasi tidak begitu ekstrim yaitu masih di bawah 10% atau 

inflasi ringan. Inflasi merupakan kenaikan harga-harga 

barang kebutuhan secara umum. Melihat tingkat inflasi yang 

relatif rendah, maka pengaruh inflasi terhadap perumbuhan 

sukuk korporasi sebenarnya tidak terjadi dalam jangka 

pendek maupun jangka panjang 

B. Implikasi dan Saran 

 Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat 

bagi pihak-pihak terkait, sehingga disarankan untuk melakukan 

perbaikan dan pengembangan kajian. Secara khusus berikut ini 

dikemukakan beberapa saran konstruktif. 

1. Bagi pengembangan secara teoritik. Disarankan kepada 

pemerhati ekonomi syariah untuk memperdalam referensi 

tentang pasar modal syariah khususnya tentang sukuk atau 

surat berharga syariah sebagai kajian untuk memperkaya 

ilmu ekonomi syariah. 

2. Bagi pengembangan empirik. Disarankan kepada pemerhati 

ekonomi syariah untuk terus meneliti tentang pasar modal 

syariah khususnya sukuk atau surat berharga syariah sebagai 

untuk perkembangan ilmu ekonomi syariah. 

3. Bagi dunia praktik. Dunia praktik yang dimaksud yaitu 

instansi-instansi yang bersinggungan dengan pasar modal 
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syariah dan sukuk misalnya Bursa Efek Indonesia (BEI), 

Otoritas jasa Keuangan (OJK) dan pihak-pihak yang 

berkaitan disarankan untuk terus berproses secara 

berkesinambungan dalam mengembangkan pasar modal 

syariah. Perlu dilakukan studi banding juga ke negara-

negara tetangga yang pertumbuhan pasar modal syariahnya 

lebih maju seperti Malaysia. Riset penambahan produk dan 

karakteristik investor perlu ditindaklanjuti. Sosialisasi lebih 

digencarkan untuk memberikan pengetahuan tentang sukuk 

kepada masyarakat, perguruan tinggi dan pelaku-pelaku 

bisnis dalam bentuk sosialisasi yang berkelanjutan. 

4. Bagi peneliti yang akan datang disarankan untuk 

memperluas variabel penelitian. Variabel penelitian yang 

direkomendasikan yaitu dengan menambah faktor ekonomi 

mikro karena dalam penelitian ini variabel yang digunakan 

hanya variabel faktor-faktor ekonomi makro. Serta 

mengembangkan penelitian ini dengan memperluas bagi 

lingkup serta hasil penelitian ini dapat dijadikan pedoman 

dalam melakukan penelitian selanjutnya dan dapat dijadikan 

sebagai informasi bagi masyarakat luar. 
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