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Abstrak 

Penanaman investasi pada pasar modal saat ini tidak hanya 

berbasis konvensional tapi juga ada yang berbasis syariah. Investasi 

merupakan salah satu pilihan alokasi keuangan yang bisa dilakukan oleh 

masyarakat. Ada beberapa macam produk yang diterbitkan di pasar modal 

syariah yaitu reksadana syariah, saham syariah yang lebih dikenal dengan 

Jakarta Islamic Index (JII), serta obligasi syariah (sukuk).  

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh deposito 

mudharabah, nilai kurs dan BI Rate terhadap emisi sukuk negara. Populasi 

dalam penelitian ini adalah emisi sukuk negara. Penentuan sampel dalam 

penelitian ini menggunakan metode sampel jenuh, dan sampel yang 

diperoleh adalah data emisi sukuk negara bulanan untuk periode Januari 

2010 hingga Desember 2013. Alat analisis yang digunakan adalah 

menggunakan metode analisis regresi berganda. Hasil penelitian 

menunjukkan variabel deposito mudharabah, nilai kurs dan BI Rate 

berpengaruh secara simultan terhadap variabel dependen emisi sukuk 

negara. Secara parsial variabel deposito mudharabah berpengaruh positif 

signifikan terhadap emisi sukuk negara. Sedangkan variabel yang tidak 

berpengaruh terhadap emisi sukuk negara adalah variabel nilai kurs dan BI 

Rate.  

Kata Kunci: emisi sukuk, deposito mudharabah, nilai kurs, BI Rate 
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-LATIN 

 

 Transliterasi kata-kata arab yang dipakai dalam penyusunan skripsi ini 

berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama dan Menteri 

Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor: 158/1987 dan 

0543b/U/1987. 

A. Konsonan Tunggal 

 

Huruf Arab 

 

Nama 

 

Huruf Latin 

 

Keterangan 
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 ت

 ث

 ج

 ح

 خ

 د

 ذ
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 ش

 س

 ش

 ص

 ض

 

Alif 

Bā‟ 

Tā‟ 

Ṡā‟ 

Jīm 

Ḥā‟ 

Khā‟ 

Dāl 

Żāl 

Rā‟ 

Zāi 

Sīn 

Syīn  

Ṣād 

Ḍād 

 
Tidak dilambangkan 

b 
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ḥ 

kh 

d 

ż 
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s 

sy 

ṣ 

ḍ 

 
Tidak dilambangkan 

be 

te 

es (dengan titik di atas) 

je 

ha (dengan titik di bawah) 

ka dan ha 

de 

zet (dengan titik di atas) 

er 

zet 

es 

es dan ye 

es (dengan titik di bawah) 

de (dengan titik di bawah) 
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 ط
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 ع

 غ

 ف

 ق

 ك

 ل

 و

ٌ 

 و

 هـ

 ء

ً 

Ṭā‟ 

Ẓā‟ 

„Ain 

Gain 

Fā‟ 

Qāf 

Kāf 

Lām 

Mīm 

Nūn 

Wāwu 

Hā‟ 

Hamzah 

Yā‟ 

ṭ 

ẓ 

„ 

g 

f 

q 

k 

l 

m 

n 

w 

h 

' 

y 

te (dengan titik di bawah) 

zet (dengan titik di bawah) 

koma terbalik di atas 

ge 

ef 

qi 

ka 

„el 

„em 

„en 

w 

ha 

apostrof 

Ye 

 

B. Konsonan Rangkap karena Syaddah Ditulis Rangkap 

 يـتعدّدة

 

 عدّة

 

ditulis 

ditulis 

Muta‘addidah 

‘iddah 

 

C. Tā’marbūtah di akhir kata 

Semua tā’ marbūṭah ditulis dengan h, baik berada pada akhir kata tunggal 

ataupun berada di tengah penggabungan kata (kata yang diikuti oleh kata sandang 

“al”). Ketentuan ini tidak diperlukan bagi kata-kata Arab yang sudah terserap 

dalam bahasa indonesia, seperti shalat, zakat, dan sebagainya kecuali dikehendaki 

kata aslinya. 
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 حكًة

 

 عهـّة

 

 الأونيبء كساية

ditulis 

ditulis 

ditulis 

Ḥikmah 

 ‘illah 

karāmah al-auliyā’ 

 

D. Vokal Pendek dan Penerapannya 

----  َ --- 

----  َ --- 

----  َ --- 

Fatḥah 

Kasrah 

Ḍammah 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

a 

i 

u 

 

 فع م

 

 ذ كس

 

 ي رهت

Fatḥah 

Kasrah 

Ḍammah 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

fa‘ala 

zukira 

yazhabu 

 

E. Vokal Panjang 

1. fatḥah + alif 

 جبههـيّة

 

2. fatḥah + yā‟ mati  

ُسي  ت ـ

 

3. Kasrah + yā‟ mati 

 كسيـى

 

4. Ḍammah + wāwu mati 

 فسوض

 

ditulis 

 

ditulis 

 

ditulis 

 

ditulis 

 

ā : jāhiliyyah 

 

ā : tansā 

 

ī : karīm 

 

ū : furūḍ 

 

 

F. Vokal Rangkap 

1. fatḥah + yā‟ mati 

 ثـيُكى

 

ditulis 

ditulis 

Ai 

bainakum 

au 
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2. fatḥah + wāwu mati  

 قول

ditulis 

ditulis 

qaul 

 

G. Vokal Pendek yang Berurutan dalam Satu Kata Dipisahkan dengan 

Apostrof 

 َـتى أ أ

 

 ا عدّت

 

 شكستـى نئٍ

ditulis 

ditulis 

ditulis 

a’antum 

u‘iddat 

la’in syakartum 

 

H. Kata Sandang Alif + Lam 

1. Bila diikuti huruf Qamariyyah maka ditulis dengan menggunakan huruf 

awal “al” 

 انقسأٌ

 

 انقيبس

ditulis 

ditulis 

Al-Qur’ān 

al-Qiyās 

 

2. Bila diikuti huruf Syamsiyyah ditulis sesuai dengan huruf pertama 

Syamsiyyah tersebut 

 انسًّبء

 

 انشًّس

Ditulis 

Ditulis 

as-Samā’ 

asy-Syams 

 

 

I. Penulisan Kata-kata dalam Rangkaian Kalimat 

Ditulis menurut penulisannya 

 انفسوض ذوى

 

 انسّـُةّ أهم

Ditulis 

Ditulis 

Zawi al-furūḍ 

ahl as-sunnah 

 

 



xvi 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Investasi merupakan salah satu cara yang dilakukan oleh mayarakat 

untuk mengalokasikan kelebihan dananya. Dalam berinvestasi sendiri ada 

beberapa macam investasi dari investasi konvensional sampai yang syariah. 

Salah satunya adalah berinvestasi pada pasar modal, baik yang konvensional 

maupun pasar modal syariah. Pada tanggl 3 Juli 2000 telah diterbitkan Jakarta 

Islamic Index yang menawarkan tiga jenis produk antara lain: reksadana 

syariah, saham syariah, dan sukuk.
1
  

Beberapa tahun belakangan ini salah satu instrumen dari keuangan 

Islam yang sedang mengalami perkembangan pesat saat adalah sukuk. Secara 

konvensional adalah bukti utang dari emiten yang dijamin oleh penanggung 

yang menanggung janji pembayaran bunga atau janji lainnya serta pelunasan 

pokok pinjaman yang dilakukan pada tanggal jatuh tempo. Sukuk merupakan 

sertifikat kepemilikan pada suatu aset yang dapat digunakan pada skala besar 

untuk membiayai pembangunan. Sukuk dianggap sebagai sebuah alternatif 

yang lebih baik dibandingkan dengan  berhutang karena antara lain 

                                                           
1
Devi Dwi Kurniawati, “Analisis Perkembangan Sukuk (Obligasi Syariah) Dan 

Dampaknya Bagi Pasar Modal Syariah”, skripsi Universitas Negeri Surabaya (2010), hlm 33. 
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mengandung unsur kerja sama dan investasi. Selain itu berinvestasi sukuk 

dianggap memiliki resiko yang lebih kecil bahkan cenderung zero risk. 

Sukuk merupakan suatu bentuk sekuritisasi aset. Dalam transaksi 

sukuk harus didasari dengan aset yang berwujud, berbeda dengan obligasi 

konvensional. Dalam sukuk hasil yang diperoleh merupakan hasil dari dana 

yang dimanfaatkan secara tepat serta dijamin dengan adanya aset riil. 

Underlying aset dibutuhkan sebagai suatu jaminan bahwa dalam penerbitan 

sukuk telah didasarkan pada nilai yang sama dengan aset yang ada.Maka dari 

itu, asetyang digunakan sebagai dasar tersebut harus memiliki nilai ekonomis, 

baik berupa aset berwujud atau aset tidak berwujud, seperti proyek yang akan 

atau sedang dibangun.
2
 

 Sukuk bisa diterbitkan oleh korporasi maupun negara. Bagi beberapa 

negara sukuk juga digunakan sebagai salah satu instrument pembiayaan suatu 

negara yang cukup penting. Sukuk adalah surat berharga negara yang 

diterbitkan berdasarkan prinsip syariah, sebagai bukti atas bagian penyertaan  

pada aset SBSN, baik dalam rupiah maupun valuta asing. 

 Dengan perkembangan keuangan islam yang semakin cepat, dan 

potensi yang semakin besar, maka pemerintah mengeluarkan Surat Berharga 

Syariah Negara yang merupakan modifikasi dari Obligasi Ritel Indonesia 

(ORI). Dalam obligasi Ritel Indonesia menggunakan bunga, sedangkan dalam 

                                                           
2
Burhanuddin Susamto, “Aplikasi Jual Beli SBSN (SUKUK NEGARA) Secara 

Lelang di Indonesia”, skripsi Universitas Islam Maulana Malik Ibrahim Malang (2009), hlm 

56. 
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Surat Berharga Syariah Negara menggunakan  fee sebagai pengganti bunga.  

Penerbit SBSN adalah badan hukum yang didirikan untuk melaksanakan 

kegiatan penerbitan SBSN. 

Adapun tujuan utama pemerintah menerbitkan sukuk negara adalah 

untuk membiayai APBN, seperti membiayai pembangunan proyek negara. 

Hal ini disebutkan pada pasal 4 UU SBSN bahwa tujuan SBSN diterbitkan 

adalah digunakan sebagai pembiayaan Anggaran Pendapatan dan Belanja 

Negara termasuk membiayai beberapa pembangunan proyek. Beberapa 

manfaat dari penerbitan sukuk negara antara lain:
3
 

1. Memperluas sumber pembiayaan anggaran negara atau APBN 

2. Memperkaya instrumen pada pembiayaan fiskal. 

3. Memperluas basis investor SBN. 

4. Mendorong terjadinya pertumbuhan dan pengembangan pasar 

keuangan syariah didalam negeri; 

5. Mengembangkan alternatif instrumen investasi. 

6. Menciptakan benchmark di pasar keuangan syariah. 

Sukuk negara sebagai salah satu alternatif investasi yang bisa dipilih 

oleh investor tentunya juga menjanjikan beberapa keuntungan. Selain karena 

investasi pada sukuk negara dianggap aman karena penanggung adalah 

negara, pada prinsipnya sukuk sendiri merupakan suatu investasi yang 

                                                           
3
http://www.detikfinance.com/read/2009/07/01/094110/1156911/5/depkeu-tidak 

adaasetnegara- yang-dijual-untuk-sukuk, diakses pada 18 Desember 2014. 

 

http://www.detikfinance.com/read/2009/07/01/094110/1156911/5/depkeu-tidak
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memiliki resiko kecil. Berikut beberapa manfaat sukuk yang dirasakan oleh 

investor yang melakukan investasi instrumen ini, yaitu:
4
 

1. Memberikan imbalan yang dibayarkan secara periodik atau berkala 

2. Pembayaran atas imbalan dan nilai nominal dijamin oleh negara. 

3. Dapat diperjual belikan dipasar sekunder pada harga pasar. 

4. Terdapat potensi capital gain bagi sukuk holders. 

5. Instrumen investasi yang sesuau dengan prinsip syariah. 

 Pada prinsipnya sukuk mempunyai ciri antara lain penggunaan 

konsep imbal hasil sebagai pengganti bunga, adanya suatu transaksi 

pendukung (underlying transaction) berupa sejumlah aset yang menjadi pasar 

penerbitan sukuk serta adanya akad atau perjanjian antara para pihak yang 

disusun berdasarkan prinsip-prinsip syari’ah yang bebas dari riba, garar dan 

maisir. 

Dalam penerbitan sukuk sendiri terlebih dahulu harus mendapatkan 

pernyataan kesesuaian menurut prinsip syariah untuk meyakinkan investor 

bahwa sukuk telah distruktur sesuai syariah. Pernyataan tersebut dalam 

konteks Indonesia diperoleh dari Dewan Syariah Nasional MUI. Untuk itu, 

DSN MUI telah mengeluarkan 4 fatwa terkait dengan penerbitan Sukuk 

Negara, yaitu:
5
 

                                                           
4
Fahmi Salim, “Konsep dan Aplikasi Sukuk Negara Dalam Kebijakan Fiskal di 

Indonesia”, Skripsi UIN Syarif Hidayatullah (2011), hlm. 25. 
5
Nur Kholis, “Sukuk Intrumen Investasi Halal dan Menjanjikan”, Jurnal La Riba, 

Vol. IV, No. 2 (Desember 2010), hlm.153. 
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1. Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor 69/DSN-MUI/VI/2008 tentang  

Surat Berharga Syariah Negara 

2. Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor 70/DSN-MUI/VI/2008 tentang 

Metode Penerbitan Surat Berharga Syariah Negara 

3. Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor 71/DSN-MUI/VI/2008 tentang 

Sale and Lease Back 

4. Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor 72/DSN-MUI/VI/2008 tentang 

Surat Berharga Syariah Negara Ijarah Sale and Lease Back. 

 

Minat masyarakat untuk berinvestasi  sukuk negara di Indonesia sudah 

mulai mengalami kenaikan. Hal ini bisa dilihat dari jumlah emisi sukuk yang 

mengalami peningkatan dari tahun ke tahun. Seperti pada tabel berikut:  

Tabel 1.1 

(perkembangan sukuk dari tahun 2009-2013) 

Tahun 
SBSN 

Total Nilai (Rp Milyar) 

2009 14,219 

2010 38,500 

2011 62,771 

2012 98,818 

2013 118,707 

             Sumber: SEKI, berbagai tahun, diolah 

Perkembangan yang sangat pesat terlihat pada sukuk negara. Dari 

tabel di atas terlihat bahwa pada tahun 2009 nilai emisi sukuk negara hanya 

Rp 14,219 Milyar dan melonjak drastis pada tahun 2013, dimana nilai emisi 

sukuk negara mencapai angka Rp 118,707 Milyar. Sukuk negara pertama kali 
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diterbitkan pada bulan Agustus 2008 dengan nilai emisi Rp 4,700 Milyar, 

hingga kemudian bertambah atau mengalami peningkatan yang cukup pesat di 

tiap tahunnya. Dari tabel di atas bisa dilihat bagaimana ketertarikan 

masyarakat untuk berivestasi pada sukuk negara terus mengalami kenaikan. 

Dengan bertambahnya jumlah masyarakat atau investor yang tertarik untuk 

elakukan investasi sukuk negara sedikit banyak akan berpengaruh terhadap 

anggaran negara.  

Dalam perkembangan sukuk sendiri tentunya tak lepas dari beberapa 

faktor yang mempengaruhi minat para investor untuk melakukan investasi 

sukuk, beberapa faktor tersebut antara lain adalah: suku bunga, deposito.
6
 

Harga sukuk, tingkat inflasi dan tingkat bagi hasil juga mempengaruhi 

permintaan sukuk. Dijelaskan bahwa harga sukuk, tingkat inflasi, BI rate, 

tingkat imbal hasil deposito mudharabah berpengaruh secara simultan 

terhadap tingkat permintaan sukuk ritel 003.
7
 Selain  faktor-faktor tersebut, 

nilai kurs rupiah terhadap dollar serta indikator makroekonomi juga 

berpengaruh terhadap minat investor dalam berinvestasi sukuk.
8
 

                                                           
6
Wahyudi Widodo, “Faktor-faktor yang Mempengaruhi Permintaan Obligasi 

Korporasi di Indonesia”, Skripsi Universitas Lampung (2009), hlm. 27. 

 
7
Muhammad Maftuh, “Pengaruh Harga Sukuk Negara Ritel, Tingkat Inflasi, BI Rate 

dan Tingkat Bagi Hasil Deposito Mudharabah terhadap Sukuk Ritel SR 03”, Skripsi UIN 

Sunan Kalijaga (2014), hlm. 86. 

8
Aan Nasrullah, “Studi Kepatuhan Syariah dan Manfaat Ekonomi terhadap Minat 

Investor dalam Pembelian Sukuk Negara”, Jurnal La_Riba, Vol. IV ( Juli 2010), hlm. 43 
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Berangkat dari pemaparan pada latar belakang diatas, maka peneliti 

tertarik untuk menguji faktor- faktor yang berpengaruh terhadap minat 

investor. Diketahui bahwa ada beberapa faktor yang nantinya akan menjadi 

pertimbangan bagi seorang investor dalam melakukan pembelian sukuk 

negara. Oleh karena itu judul dalam penelitian ini adalah “Faktor-Faktor 

Yang Mempengaruhi Minat Investor Dalam Pembelian Sukuk Negara”. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah penelitian 

adalah: 

1. Bagaimana pengaruh deposito mudharabah terhadap emisi sukuk negara? 

2. Bagaimana pengaruh nilai kurs terhadap emisi sukuk negara? 

3. Bagaimana pengaruh BI Rate terhadap emisi sukuk negara? 

C. Tujuan Penelitian dan Kegunaan Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk menjawab berbagai masalah terkait 

faktor-faktor yang mempengaruhi minat investor dalam pembelian sukuk. 

Tujuan yang ingin dicapai penelitian ini adalah: 

1. Menguji pengaruh jumlah deposito mudharabah terhadap emisi sukuk 

negara. 

2. Menguji pengaruh nilai kurs terhadap emisi sukuk negara. 

3. Menguji pengaruh BI rate terhadap emisi sukuk negara. 

Penelitian ini akan sangat bermanfaat bagi berbagai pihak terutama 

dalam  hal pengembangan keilmuan, kebijakan, dan praktik bisnis. 
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1. Ditinjau dari pengembangan keilmuan, penelitian ini diharapkan dapat 

berkontribusi pada penambahan literatur dalam pembangunan di bidang 

ekonomi mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi minat investor 

dalam pembelin sukuk. 

2. Ditinjau dari kebijakan, penelitian ini diarahkan untuk mendorong minat 

investor dalam melakukan investasi untuk meningkatkan volume dana 

masyarakat. Karena diketahui bahwa dana masyarakat mempunyai peran 

penting dalam proses pembangunan negara. Selain berfungsi sebagai 

modal utama dalam rangka pembangunan suatu negara, dan masyarakat 

juga mempunyai peran besar untuk mengurangi tingkat ketergantungan 

negara pada pinjaman asing baik yang berasal dari organisasi keuangan 

internasional ataupun dari negara-negara asing yang lain. 

3. Ditinjau dari manfaat praktik, Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan kontribusi bagi calon investor di Indonesia, khususnya 

berkaitan dengan pengambilan keputusan dalam berinvestasi. 

D.  Sistematika Penelitian 

Sistematika pembahasan akan memberikan gambaran terhadap alur 

pemikiran penulis mulai dari awal hingga pada kesimpulan akhir. Sistematika 

pembahasan peneliti adalah sebagai berikut:  

Bab I menguraikan tentang latar belakang masalah yang menjadi dasar 

dilakukannya penelitian. Rumusan masalah merupakan kumpulan pertanyaan 

mengenai keadaan yang memerlukan jawaban penelitian. Tujuan penelitian 
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berisi tentang beberapa hal yang ingin dilakukan oleh peneliti. Kegunaan 

peelitian merupakan hal yang diharapkan akan dicapai oleh peneliti melalui 

penelitian ini. Sistematika penulisan mencakup uraian singkat pembahasan 

materi dari tiap bab. Dalam bab ini berisi gambaran awal dari apa yang 

dilakukan oleh peneliti. 

Bab II berisi tentang penelitian terdahulu yang pernah dilakukan 

landasan teori yang berhubungan dengan penelitian ini yaitu Deposito 

muḍârabah,nilai kurs, tingkat imbal hasil SBIS dan teori pendukung lainnya 

yang berkaitan dengan sukuk,  pandangan syariah terhadap sukuk, resiko 

investasi sukuk, teori investasi, investasi dari pandangan syariah, dan teori 

permintaan uang menurut Keynes sehingga dapat disusun hipotesis dalam 

penelitian ini. Tujuan penting dalam bab ini adalah untuk memperoleh 

pemahaman dan kerangka yang membangun teori guna dilakukannya 

penelitian ini. 

Bab III menguraikan mengenai variabel penelitian dan definisi 

operasional berupa variabel yang dipakai dalam penelitian beserta penjabaran 

secara operasional. Penelitian obyek berisi tentang jenis penelitian , populasi 

dan sampel, jenis dan sumber data, serta teknik analisi data berupa alat analisi 

yang digunakan dalam penelitian. 
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Bab IV akan menjelaskan hasil dari penelitian dan dilakukannya 

pembahasan berdasarkan hasil dari analisis penelitian, analisis data secara 

deskriptif maupun hasil pengujian yang telah dilakukan. 

Bab V memaparkan kesimpulan, keterbatasan penelitian dan saran dari 

hasil analisis data berdasarkan penelitian yang telah dilakukan.  
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BAB V 

PENUTUP 

 

Berdasarkan analisis yang dilakukan terhadap penelitian dan 

pembahasan tentang pengaruh deposito mudharabah satu bulanan, nilai kurs 

dan BI Rate terhadap emisi sukuk negara, maka dapat diambil kesimpulan 

sebagai berikut: 

A. Kesimpulan 

Deposito mudharabah satu bulanan berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap emisi sukuk negara. Deposito mudharabah satu bulanan 

merupakan suatu alternatif bagi masyarakat dalam mengalokasikan dana 

mereka. Naik dan turunnya jumlah deposito mudharabah satu bulanan akan 

memberikan pengaruh pada jumlah emisi sukuk negara. Ketika jumlah 

deposito mudharabah mengalami kenaikan maka akan berakibat pada 

kenaikan emisi sukuk. 

Hasil penelitian ini sama dengan hasil penelitian Wahyu Widodo yang 

menyatakan bahwa variabel deposito berpengaruh positif signifikan terhadap 

permintaan obligasi. Hal ini mungkin terjadi ketika investor atau pihak yang 

membeli sukuk yaitu salah satunya adalah Lembaga Keuangan atau LK 

menginvestasikan jumlah dana pada deposito mudharabah ke dalam sukuk. 
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Maka dari itu ketika jumlah deposito mudharabah naik, jumlah emisi sukuk 

juga akan naik. 

Nilai kurs berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap emisi 

sukuk negara. Nilai kurs atau nilai tukar akan menunjukkan harga atau nilai 

mata uang suatu Negara. Adanya gejolak pada kurs atau nilai tukar dalam 

suatu Negara yang menjadikan gejolak pasar dunia sebagai dasar penukaran 

seluruhnya akan menjadi suatu acuan yang digunakan investor dalam 

merespon resiko dalam melakukan investasi. Gejolak yang mungkin muncul 

akan berpengaruh terhadap kelangsungan pasar komoditi dan pasar finansial 

baik jangka pendek maupun jangka panjang.  

Hasil penelitian ini bertolak belakang dengan hasil penelitian Aan 

Nasrullah dalam penelitiannya menunjukkan bahwa variabel nilai kurs 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap pembelian sukuk negara.   Dalam 

penelitian ini diketahui bahwa nilai kurs secara parsial berpengaruh positif 

tidak signifikan terhadap emisi sukuk negara. Hal ini karena adanya fluktuasi 

nilai kurs akan memberikan pengaruh terhadap tingkat suku bunga. Adanya 

kenaikan tingkat suku bunga akan membuat masyarakat akan lebih memilih 

untuk menyimpan uangnya daripada melakukan investasi. 

BI Rate berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap emisi sukuk 

negara. BI Rate yang merupakan suatu instrument BI dalam mengontroltinggi 

rendahnya inflasi yang terjadi. Pada penelitian ini menghasilkan kesimpulan 

bahwa adanya kenaikan BI Rate tidak akan mempengaruhi masyarakat untuk 
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melakukan investasi pada sukuk negara, sehingga tidak berdampak langsung 

pada jumlah emisi sukuk negara. Hal ini karena sukuk ritel menggunakan 

sistem imbal hasil yang tetap, sehingga naik turunnya BI Rate tidak akan 

merubah imbal hasil yang akan diterima investor 

B. Keterbatasan 

Keterbatasan dalam penelitian ini adalah objek yang digunakan dalam 

penelitian ini hanya sukuk Negara saja, hal ini belum dapat mewakili sukuk 

secara keseluruhan. Selain itu variabel independen yang digunakan hanya 

terbatas pada tiga variabel yang sebenarnya masih banyak faktor lain yang 

mungkin berpengaruh. 

C. Saran 

Penggunaan variabel independennya hanya terbatas pada tiga variabel 

saja. Dengan keterbatasan ini diharapkan dapat disempurnakan dalam 

penelitian selanjutnya dengan menambahkan lagi beberapa variabel lain 

,seperti suku bunga atu BI rate, nisbah  imbalan sukuk,dan lain-lain. Variabel 

dependen dalam penelitian ini juga hanya mengacu pada sukuk negara, 

dengan keterbatasan ini diharapkan bisa disempurnakan dalam penelitian 

selanjutnya. 
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I 
 

Lampiran 1 Data Pengamatan 

Tahun Bulan Emisi 
Deposito 

Mudharabah 
Kurs BI Rate 

2010 

     Januari 15169 20748 9115 6,5% 

Febuari 
23203 

 
20054 9431 6,5% 

Maret 
27544 

 
20226 9083 6,5% 

April 
29289 

 
21212 9373 6,5% 

Mei 
31939 

 
21546 8924 6,5% 

Juni 
32413 

 
19579 9094 6,5% 

Juli 
32927 

 
21365 8991 6,5% 

Agustus 
36118 

 
24478 9045 6,5% 

September 
36118 

 
26171 8908 6,5% 

Oktober 
38500 

 
27765 8938 6,5% 

November 
38500 

 
27750 9041 6,5% 

Desember 
38500 

 
31873 8996 6,5% 

2011 

Januari 
51841 

 
32013 9049 6,5% 

Febuari 
54341 

 
33128 8821 6,75% 

Maret 
57341 

 
33834 8708 6,75% 

April 
57341 

 
33578 8563 6,75% 

Mei 
57341 

 
35958 8543 6,75% 

Juni 
57341 

 
37987 8579 6,75% 

Juli 
57341 

 
37579 8504 6,75% 



 

II 
 

Agustus 
58981 

 
39501 8534 6,75% 

September 
58981 

 
43442 8875 6,75% 

Oktober 
62771 

 
42836 8853 6,5% 

November 
62771 

 
44164 9113 6% 

Desember 
62771 

 
50336 9069 6% 

2012 

Januari 
62772 

 
50552 8998 6% 

Febuari 
61287 

 
49208 9023 5,75% 

Maret 
81916 

 
51048 9146 5,75% 

April 
87716 

 
46209 9117 5,75% 

Mei 
92536 

 
46979 9480 5,75% 

Juni 
95991 

 
48224 9433 5,75% 

Juli 
96451 

 
47728 9467 5,75% 

Agustus 
96991 

 
48306 9572 5,75% 

September 
97814 

 
47890 9591 5,75% 

Oktober 
98810 

 
51016 9629 5,75% 

November 
98818 

 
53335 9618 5,75% 

Desember 
98818 

 
53700 9793 5,75% 

2013 

Januari 
98818 

 
55495 9744 5,75% 

Febuari 
108303 

 
58560 9669 5,75% 

Maret 
109968 

 
63343 9735 5,75% 

April 
111638 

 
61529 9734 5,75% 



 

III 
 

Mei 
109639 

 
64071 9877 5,75% 

Juni 
111283 

 
63787 10004 6% 

Juli 
116948 

 
63583 10275 6,5% 

Agustus 
117788 

 
66903 11184 7% 

September 
119223 

 
69106 11404 7,25% 

Oktober 
119407 

 
69390 11404 7,25% 

November 
119697 

 
70105 11273 7,5% 

Desember 
118707 

 
72245 11977 7,5% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

IV 
 

Lampiran 2 Hasil Uji 

Tabel Uji SPSS versi 19 

A. Analisis Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Emisi 48 15169.000 119697.000 73140.02083 32297.091164 

Deposito 

Mudharabah 

48 19579 72245 44155.08 15827.078 

Kurs 48 8504 11977 9443.31 808.284 

BI Rate 48 .0575 .0750 .063333 .0051657 

Valid N 

(listwise) 

48 
    

 

B. Hasil Uji Normalitas  

 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized Residual 

N 48 

Normal 

Parameters
a,b

 

Mean .0000000 

Std. Deviation 8721.05619942 

Most Extreme 

Differences 

Absolute .102 

Positive .070 

Negative -.102 

Kolmogorov-Smirnov Z .705 

Asymp. Sig. (2-tailed) .703 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

 

 

 

 

 

 



 

V 
 

C. Hasil Uji Autokolerasi 

 

Runs Test 

 Unstandardized Residual 

Test Value
a
 1271.21748 

Cases < Test Value 24 

Cases >= Test Value 24 

Total Cases 48 

Number of Runs 15 

Z -2.772 

Asymp. Sig. (2-tailed) .006 

a. Median 

 

Karena terdapat masalah autokolerasi maka dilakukan penyembuhan 

dengan hasil berikut: 

 

Runs Test 

 Unstandardized Residual 

Test Value
a
 .01515 

Cases < Test Value 23 

Cases >= Test Value 24 

Total Cases 47 

Number of Runs 20 

Z -1.177 

Asymp. Sig. (2-tailed) .239 

a. Median 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

VI 
 

D. Hasil Uji Heteroskedastisitas (Uji Glejser) 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .427 .728  .587 .560 

LN_DEPO@ -.010 .056 -.038 -.186 .853 

LN_KURS@ -.063 .223 -.058 -.282 .779 

BIRATE@ -2.035 2.360 -.142 -.862 .393 

a. Dependent Variable: ABS_RES3 

 

E. Uji Multikolinieritas 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -2.167 1.284  -1.687 .099   

LN_DEPO@ .912 .099 .789 9.208 .000 .542 1.845 

LN_KURS@ .735 .393 .161 1.869 .068 .537 1.861 

BIRATE@ -5.455 4.163 -.091 -1.310 .197 .830 1.204 

a. Dependent Variable: LN_EMISI@ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

VII 
 

F. Uji Koefisien Regresi Linier Berganda (t) 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -2.167 1.284  -1.687 .099 

LN_DEPO@ .912 .099 .789 9.208 .000 

LN_KURS@ .735 .393 .161 1.869 .068 

BIRATE@ -5.455 4.163 -.091 -1.310 .197 

a. Dependent Variable: LN_EMISI@ 

 

G. Hasil Uji Simultan (Uji F) 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1.508 3 .503 69.523 .000
a
 

Residual .311 43 .007   

Total 1.819 46    

a. Predictors: (Constant), BIRATE@, LN_DEPO@, LN_KURS@ 

b. Dependent Variable: LN_EMISI@ 

 

H. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

 

                                                 Model Summary 

R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

.911
a
 .829 .817 .08502 

a. Predictors: (Constant), BIRATE@, LN_DEPO@, LN_KURS@ 

 

 

 

 

 



 

VIII 
 

Lampiran 3  

Terjemahan ayat Al-Qur’an 

Halaman Terjemahan 

21 “...... Dan tolong-menolonglah kamuu 

dalam (mengerjakan) 

kebaikan dan takwa, dan jangan tolong-

menolong dalam berbuat 

dosa dan pelanggaran. Dan bertakwalah 

kamu kepada Allah, 

sesungguhnya Allah amat berat siksa-

Nya” (QS. Al-Maidah (5) 

ayat 2) 

21 “....Dan orang-orang yang menyimpan 

emas dari perak dan 

menafkahkannya pada jalan Allah, maka 

beritahukanlah kepada 

mereka (bahwa mmereka akan mendapat) 

siksa yang pedih .” 

(QS. At-Taubah (9) ayat 34) 

22 “Hai sekalian manusia, makanlah yang 

halal lagi baik dari apa 

yang terdapat di bumi, dan janganlah 

kamu mengikuti langkahlangkah 

syaitan; karena sesungguhnya syaitan itu 

adalah musuh 

yang nyata bagimu.” (QS. Al-Baqarah (2) 

ayat 168) 
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