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ABSTRAK 

 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh faktor makroekonomi 

terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia dengan inflasi sebagai 

variabel moderasi periode 2010: 1-2018: 9. Variabel independen yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah Produk Domestik Bruto (PDB), kurs, jumlah uang 

beredar, suku bunga dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), sedangkan 

variabel dependennya adalah pertumbuhan sukuk korporasi. Teknik analisis data 

menggunakan teknik Moderate Regression Analysis (MRA). Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa kurs berpengaruh positif signifikan dan suku bunga 

berpengaruh negatif signifikan terhadap pertumbuhan sukuk korporasi. Sedangkan 

PDB, jumlah uang beredar dan IHSG tidak berpengaruh terhadap pertumbuhan 

sukuk korporasi di Indonesia. Sementara inflasi dapat memoderasi pengaruh PDB 

dengan pertumbuhan sukuk korporasi dan pengaruh antara kurs dengan 

pertumbuhan sukuk korporasi, namun pada jumlah uang beredar, suku bunga dan 

IHSG, inflasi tidak dapat memoderasi pengaruh jumlah uang beredar, suku bunga 

dan IHSG terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia.  

 

Kata kunci: Sukuk Korporasi, Makroekonomi, Produk Domestik Bruto, Kurs, 

Jumlah Uang Beredar, Suku Bunga, Indeks Harga Saham 

Gabungan, Inflasi, Moderate Regression Analysis 
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ABSTRACT 

 

 

This purpose of this research to analyze the effect of macroeconomic factors 

on the growth of corporate sukuk in Indonesia with inflation as a moderator 

variable for the period 2010: 1-2018: 9. The independent variable of this research 

is Gross Domestic Product (GDP), exchange rate, money supply, interest rate and 

IDX composite, while the dependent variable is the growth of corporate sukuk. 

The data analysis technique uses Moderate Regression Analysis (MRA). The 

result of this research indicate that the exchange rate has significant positive effect 

and interest rate has significant negative effect on the growth of corporate sukuk. 

While the GDP, money supply and IDX composite hasn’t effect on the growth of 

corporate sukuk in Indonesia. The inflation has moderate effect between GDP on 

the growth of corporate sukuk and effect between exchange rate on the growth of 

corporate sukuk. But, inflation hasn’t moderate effect of money supply, interest 

rate and IDX composite on the growth of corporate sukuk in Indonesia.  

 

Keywords: Corporate Sukuk, Macroeconomic, Gross Domestic Product, 

Exchange Rate, Money Supply, Interest Rate, IDX Composite and 

Inflation, Moderate Regression Analysis 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Penelitian 

Pasar modal adalah sarana yang mempertemukan antara pihak yang 

memiliki kelebihan dana (surplus fund) dengan pihak yang kekurangan dana 

(deficit fund), dimana dana yang diperdagangkan merupakan dana jangka 

panjang (Manan, 2009: 23). Pasar modal memiliki peran besar bagi 

perekonomian suatu negara karena pasar modal menjalankan dua fungsi yaitu 

fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Pasar modal merupakan tempat berbagai 

instrumen investasi diperjualbelikan, baik dalam bentuk utang, ekuitas, 

instrumen derivatif maupun instrumen lainnya. Pasar modal merupakan 

alternatif pendanaan bagi perusahaan selain kredit dari perbankan. Pasar 

modal memungkinkan perusahaan dapat memperoleh modal dari dana 

pinjaman maupun dana equity (Manan, 2009: 33). Indonesia sebagai negara 

dengan muslim terbesar di dunia dengan presentase jumlah penduduk muslim 

sebesar 87, 18 persen (BPS, 2010). Potensi ini seharusnya bisa menjadi pasar 

yang besar bagi industri keuangan syariah di Indonesia. Salah satu industri 

keuangan syariah yang perkembangannya sangat pesat di Indonesia adalah 

pasar modal syariah.  

Pasar modal syariah di Indonesia telah mengalami banyak kemajuan, 

terutama setelah diterbitkannya Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis 

Ulama Indonesia (DSN-MUI) yang berkaitan dengan industri pasar modal. 

Serta dengan diterbitkannya paket peraturan Bapepam-LK terkait pasar modal
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syariah, yaitu peraturan tentang penerbitan efek syariah dan akad-akad yang 

digunakan dalam penerbitan efek syariah di pasar modal, serta tentang kriteria 

dan penerbitan daftar efek syariah (Basyariah, 2014). Instrumen investasi di 

pasar modal pada umumnya dapat dibedakan menjadi surat berharga yang 

bersifat kepemilikan dengan nama saham dan surat berharga yang bersifat 

hutang dikenal dengan nama obligasi (Husnan, 2001: 4).  

Sukuk secara umum dapat dipahami sebagai “obligasi” yang sesuai 

dengan prinsip syariah. Dalam bentuk sederhana sukuk menggambarkan 

kepemilikan dari suatu aset. Klaim atas sukuk tidak mendasarkan pada cash 

flow melainkan pada kepemilikan. Kedudukan inilah yang membedakan 

antara sukuk dengan obligasi konvesional yang selama ini berfungsi sebagai 

surat pengakuan utang. Menurut Fatwa Dewan Syariah Nasional No:32/ DSN-

MUI/ XI/ 2002 tentang obligasi syariah, yang dimaksud dengan obligasi 

syariah adalah “Suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip 

syariah yang dikeluarkan oleh emiten kepada pemegang obligasi syariah yang 

mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan kepada pemegang obligasi 

syariah berupa bagi hasil, margin atau fee, serta membayar dana obligasi 

pada saat jatuh tempo”. 

Faktor utama yang melatarbelakangi hadirnya sukuk sebagai salah satu 

instrumen dalam sistem keuangan Islam adalah ketentuan alquran dan assunah 

yang melarang riba, maysir, gharar, bertransaksi dengan kegiatan atau produk 

haram, serta terbebas dari unsur tadlis. Alquran telah menjelaskan dalam Q.S. 

an-Nisaa’ [4]: 29: 
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  ۚ   ۚ

Penerbitan sukuk di Indonesia pertama kali dipelopori oleh PT. Indosat, 

Tbk. Dengan mengeluarkan sukuk mudharabah Indosat senilai Rp100 milyar 

pada bulan Oktober pada tahun 2002. Sukuk ini mengalami oversubrider dua 

kali lipat, sehingga Indosat menambah sukuk yang ditawarkan menjadi Rp175 

milyar. Dilanjutkan PT. Berlian Laju Tanker yang menerbitkan sukuk dengan 

emisi senilai Rp175 milyar pada 28 Mei 2003. PT. Bank Bukopin menerbitkan 

sukuk mudharabah pada 10 Juli 2003 dengan nilai emisi Rp45 milyar. PT. 

Bank Muamalat Indonesia (BMI) pada 15 Juli 2003 dengan nilai emisi Rp200 

milyar. PT. Cilandra Perkasa pada 26 Septemer 2003 dengan nilai emisi Rp60 

milyar. PT. Bank Syariah Mandiri (BSM) pada 31 Oktober 2003 dengan nilai 

emisi Rp200 milyar, dan lain-lain (Indah, 2010). 

Berdasarkan data dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK), perkembangan 

sukuk di pasar modal Indonesia mengalami peningkatan setiap tahunnya. 

Terdapat emiten-emiten baru yang mengeluarkan sukuk dan juga emiten yang 

telah melakukan pelunasan sukuk. Di Indonesia, pasar keuangan syariah 

termasuk sukuk tumbuh dengan cepat, meskipun porsinya dibanding pasar 

konvensional masih relatif kecil. 

                                                           
1 Artinya: “Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan 

harta sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan yang 

berlaku dengan suka sama suka di antara kamu. Dan janganlah kamu membunuh 

dirimu; sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang kepadamu”. 
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Gambar 1.1 Perkembangan Sukuk Korporasi di Indonesia 

 

  Sumber: Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 2018 (data diolah). 

Sukuk terbagi menjadi dua jenis, yaitu sukuk yang diterbitkan oleh 

korporasi dan sukuk yang diterbitkan oleh negara yang lebih dikenal dengan 

Surat Berharga Syariah Negara (SBSN). Sukuk korporasi adalah sukuk yang 

dikeluarkan oleh perusahaan. Berdasarkan data yang diperoleh dari OJK, 

pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia mengalami peningkatan meskipun 

masih lambat dibandingkan dengan Obligasi Korporasi, SBSN dan SUN. 

Tabel 1.1 Jumlah Nilai Emisi Sukuk Korporasi, SBSN, SUN dan 

Obligasi Konvensional Bulan Januari – September 2018 

Bulan 

Sukuk 

Korporasi 

Obligasi 

Korporasi 
SBSN SUN 

Total Nilai 

(Rp Milyar) 

Total Nilai 

(Rp Milyar) 

Total Nilai 

(Rp Milyar) 

Total Nilai 

(Rp Milyar) 

Januari 26.394,9 526.495 363.080 1.796.791 

Februari 27.093,4 559.041 371.155 1.811.791 

Maret 27.583,4 563.616 368.425 1.859.184 

April 27.583,4 577.790 377.963 1.864.134 

Mei 28.583,4 599.800 379.478 1.844.817 

Juni 29.933,4 610.582 390.997 1.844.567 

Juli 30.933,4 610.582 402.157 1.862.556 

Agustus 30.933,4 616.862 409.857 1.907.506 
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September 33.657,4 632.098 416.335 1.941.278 

   Sumber: Otoritas Jasa Keuangan (OJK), Bank Indonesia (BI) 2018 (data diolah) 

Berdasarkan tabel di atas, terlihat dalam kurun waktu Januari sampai 

September 2018 pertambahan jumlah nilai emisi sebanyak enam kali yakni 

pada bulan Februari, Maret, Mei, Juni, Juli dan September. Sedangkan jika 

dibandingkan dengan obligasi korporasi, SBSN dan SUN jumlah nilai emisi 

mengalami pertumbuhan tiap bulannya. Hanya pada SBSN terjadi penurunan 

jumlah nilai emisi pada bulan Maret, sedangkan SUN terjadi penurunan pada 

bulan Mei. Namun, secara keseluruhan pertumbuhan obligasi korporasi, 

SBSN dan SUN jauh lebih baik dibandingkan dengan sukuk korporasi yang 

pertumbuhannya lamban. 

Perkembangan pasar modal syariah tidak luput dari instrumen investasi 

salah satunya adalah sukuk. Variabel makroekonomi sangat mempengaruhi 

pertumbuhan sukuk, seperti: pertumbuhan ekonomi, jumlah uang beredar, 

inflasi, pengangguran, dan sebagainya. Perubahan yang terjadi pada faktor-

faktor makroekonomi dapat mempengaruhi penerbitan sukuk. Oleh karena itu, 

penting bagi emiten atau penerbit sukuk untuk mengetahui faktor-faktor 

makroekonomi yang mempengaruhi penerbitan sukuk dan memperhatikan 

faktor-faktor tersebut agar penerbitan sukuk dapat berjalan dengan baik 

(Lubis, 2017: 54). 

Kegiatan investasi yang merupakan bagian dari kegiatan perekonomian 

memerlukan iklim yang kondusif. Iklim investasi yang kondusif cenderung 

dikaitkan dengan perbaikan kondisi makroekonomi dalam negeri (Antonio, 
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2013: 2). Sehingga apabila kondisi makroekonomi baik, maka berdampak 

pada kegiatan investasi menjadi positif. Sukuk atau obligasi perusahaan lebih 

rentan terhadap perekonomian dan dalam hal bayar terhadap imbal hasil dan 

utang atau pembiayaan pokok perusahaan dari pada obligasi pemerintah 

(Ritonga, 2013: 7). Sehingga untuk menciptakan kondisi investasi sukuk 

korporasi yang baik perlu diperhatikan kondisi perekonomian terutama 

kondisi makroekonomi dalam negeri. 

Gambar 1.2 Perkembangan PDB Periode 2010-September 2018 

 

 Sumber: Bank Indonesia (BI) (data diolah) 

Pertumbuhan ekonomi negara mempengaruhi pertumbuhan investasi, 

semakin baik tingkat perekonomian suatu negara, maka semakin baik pula 

tingkat kemakmuran penduduk. Produk Domestik Bruto (PDB) merupakan 

indikator utama untuk mengukur kesehatan perekonomian suatu negara, 

standar kehidupan atau kesejahteraan dan juga sebagai indikator tingkat 

pertumbuhan ekonomi, tingkat pendapatan per kapita, kemakmuran, kenaikan 
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dan penurunan daya beli masyarakat (Faizal, 2017). Jika pertumbuhan 

ekonomi membaik maka daya beli masyarakatpun akan meningkat dan ini 

merupakan kesempatan bagi perusahaan-perusahaan untuk meningkatkan 

penjualannya. 

Gambar 1.3 Perkembangan Kurs Periode 2010-September 2018 

 

 Sumber: Bank Indonesia (BI) (data diolah) 

Kurs merupakan nilai tukar yang mempengaruhi kegiatan perekonomian. 

Dimana bila nilai tukar tidak stabil dan melonjak naik akan mempengaruhi 

harga barang domestik dan barang impor. Harga barang yang tinggi akan 

meningkatkan biaya produksi sehingga akan mengganggu kegiatan investasi 

dan perekonomian negara (Widianti, 2015: 8).  

 

 

 

 

9090.60 8776.01 9384.24
10459.09

11868.67
13389.4113308.3313362.5013950.23

0.00

2000.00

4000.00

6000.00

8000.00

10000.00

12000.00

14000.00

16000.00

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 sep

kurs (dalam rupiah)



8 

 
 

Gambar 1.4 Perkembangan Jumlah Uang Beredar Periode 2010-

September 2018 

 

Sumber: Badan Pusat Statistik (BPS) (data diolah) 

Jumlah uang beredar merupakan salah satu indikator moneter yang 

digunakan oleh pemerintah untuk mencapai sasaran kebijakan ekonomi 

makro. Penambahan jumlah uang beredar di pasar akan meningkatkan 

konsumsi barang dan jasa-jasa, karena hasrat masyarakat menukarkan 

uangnya 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 peningkatan 

konsumsi (Sukirno, 2010). Sehingga sukuk yang merupakan salah satu 

instrumen pendanaan perusahaan dapat diterbitkan untuk meningkatkan 

produksi atau memperluas usahanya.  
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Gambar 1.5 Perkembangan Suku Bunga Periode 2010-September 

2018 

 

Sumber: Bank Indonesia (BI) (data diolah) 

Suku bunga merupakan salah satu instrumen dalam kebijakan moneter 

yang bertujuan mempengaruhi perekonomian dalam negeri. Dimana bila suku 

bunga naik akan meningkatkan keinginan investor untuk menaruh dananya 

pada bank, sebaliknya bila suku bunga rendah investor akan lebih tertarik 

membeli sekuritas-sekuritas pasar modal dibandingkan menaruh dananya pada 

bank. 

Gambar 1.6 Perkembangan IHSG Periode 2010-September 2018 

 

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan (OJK) (data diolah) 
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Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) digunakan untuk mengetahui 

bagaimana keadaan pasar modal. Jika IHSG mengalami kenaikan dapat 

dikatakan bahwa keadaan pasar modal sedang membaik dan ketika IHSG 

mengalami kenaikan maka kondisi ini adalah waktu yang tepat bagi 

perusahaan untuk menerbitkan sukuk karena kondisi perekonomian yang 

sedang baik. 

Gambar 1.7 Tingkat Inflasi di Indonesia Periode 2010 – September 

2018 

 

Sumber: Bank Indonesia (BI) 2018 (data diolah). 

Dalam penelitian ini, inflasi digunakan sebagai variabel moderasi, yaitu 

variabel ketiga yang mengubah hubungan antara variabel dependen dan 

variabel independen. Pemilihan inflasi sebagai variabel moderasi karena 

tingginya tingkat inflasi dapat berdampak pada sektor pasar modal. Tingkat 

inflasi suatu negara akan menunjukkan risiko investasi dan hal ini sangat 

mempengaruhi perilaku investor dalam melakukan kegiatan investasi. 
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PDB, kurs, jumlah uang beredar, suku bunga dan IHSG. Sehingga tingkat 

inflasi dapat memperkuat atau memperlemah pengaruh faktor makroekonomi 

terhadap kegiatan investasi dimana dalam penelitian ini adalah sukuk 

korporasi. 

Ardiansyah dan Lubis (2017) dalam penelitiannya tentang pengaruh 

variabel makroekonomi terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia 

menunjukkan bahwa variabel jumlah uang beredar, indeks produksi industri, 

dan inflasi berpengaruh positif signifikan terhadap pertumbuhan sukuk 

korporasi. Variabel kurs, oil price dan bagi hasil deposito mudharabah 

berpengaruh negatif signifikan terhadap pertumbuhan sukuk koporasi. Adapun 

penelitian lain yang dilakukan oleh Widianti (2015) tentang pengaruh faktor 

makroekonomi terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia periode 

2011-2015 menunjukkan bahwa guncangan yang terjadi pada jumlah uang 

beredar, inflasi dan BI rate direspon positif oleh pertumbuhan sukuk 

korporasi. Sedangkan guncangan yang terjadi pada nilai tukar dan bagi hasil 

deposito mudharabah direspon negatif oleh pertumbuhan sukuk korporasi. 

Penelitian Anindyarini (2017) tentang pengaruh inflasi, nilai tukar dan 

sertifikat bank Indonesia syariah terhadap pertumbuhan sukuk korporasi 

periode 2011-2016 menunjukkan hasil yang berbeda dari penelitian 

sebelumnya dimana inflasi dan nilai tukar memiliki pengaruh negatif 

signifikan terhadap pertumbuhan sukuk korporasi. Sedangkan SBIS tidak 

berpengaruh terhadap pertumbuhan sukuk korporasi.  
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Berdasarkan dari latar belakang masalah dan perbedaan hasil penelitian 

yang telah dijelaskan di atas, maka penulis tertarik untuk melakukan 

penelitian dengan judul “PENGARUH FAKTOR MAKROEKONOMI 

TERHADAP PERTUMBUHAN SUKUK KORPORASI DI INDONESIA 

DENGAN INFLASI SEBAGAI VARIABEL MODERASI PERIODE 

2010: 1-2018: 9”. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang permasalahan yang telah dipaparkan, didapati 

perumusan masalah dalam penelitian ini mengenai pengaruh faktor 

makroekonomi yaitu PDB, kurs, jumlah uang beredar, suku bunga, IHSG 

terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia dengan inflasi sebagai 

variabel moderasi. Pertanyaan-pertanyaan penelitian yang ingin dijawab ialah:  

1. Apakah PDB berpengaruh terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di 

Indonesia? 

2. Apakah kurs berpengaruh terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di 

Indonesia? 

3. Apakah jumlah uang beredar berpengaruh terhadap pertumbuhan sukuk 

korporasi di Indonesia? 

4. Apakah suku bunga berpengaruh terhadap pertumbuhan sukuk korporasi 

di Indonesia? 

5. Apakah IHSG berpengaruh terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di 

Indonesia? 
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6. Apakah inflasi dapat memoderasi pengaruh PDB terhadap pertumbuhan 

sukuk korporasi di Indonesia? 

7. Apakah inflasi dapat memoderasi pengaruh kurs terhadap pertumbuhan 

sukuk korporasi di Indonesia? 

8. Apakah inflasi dapat memoderasi pengaruh jumlah uang beredar terhadap 

pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia? 

9. Apakah inflasi dapat memoderasi pengaruh suku bunga terhadap 

pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia? 

10. Apakah inflasi dapat memoderasi pengaruh IHSG terhadap pertumbuhan 

sukuk korporasi di Indonesia? 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

a. Menganalisis pengaruh PDB terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di 

Indonesia. 

b. Menganalisis pengaruh kurs terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di 

Indonesia. 

c. Menganalisis pengaruh jumlah uang beredar terhadap pertumbuhan 

sukuk korporasi di Indonesia. 

d. Menganalisis pengaruh suku bunga terhadap pertumbuhan sukuk 

korporasi di Indonesia. 

e. Menganalisis pengaruh IHSG terhadap pertumbuhan sukuk korporasi 

di Indonesia. 
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f. Menganalisis pengaruh PDB terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di 

Indonesia yang dimoderasi oleh inflasi. 

g. Menganalisis pengaruh kurs terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di 

Indonesia yang dimoderasi oleh inflasi. 

h. Menganalisis pengaruh jumlah uang beredar terhadap pertumbuhan 

sukuk korporasi di Indonesia yang dimoderasi oleh inflasi. 

i. Menganalisis pengaruh suku bunga terhadap pertumbuhan sukuk 

korporasi di Indonesia yang dimoderasi oleh inflasi. 

j. Menganalisis pengaruh IHSG terhadap pertumbuhan sukuk korporasi 

di Indonesia. 

2. Manfaat Penelitian 

a. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi peneliti 

lain yang berkenaan dengan makroekonomi dan pertumbuhan sukuk 

serta membuka kemungkinan untuk mengadakan penelitian lebih 

lanjut tentang permasalahan sejenis. 

b. Manfaat Praktis 

1) Bagi Pemerintah 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi 

pemerintah dan dapat dijadikan pertimbangan dalam mengambil 

kebijakan dan keputusan dalam hal makroekonomi yang 

mempengaruhi pertumbuhan sukuk korporasi agar kedepannya 

sukuk korporasi meningkat pertumbuhannya. 
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2) Bagi Perusahaan 

Penelitian ini dapat memberikan gambaran terkait dengan 

kebijakan penerbitan sukuk sehingga usaha-usaha di bidang pasar 

modal syariah dapat kembali tumbuh dan memberikan keuntungan 

yang maksimal bagi perusahaan. 

3) Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan ataupun 

pertimbangan pemikiran dalam pembuatan keputusan dalam 

menanamkan modalnya. 

4) Bagi Penulis  

Penelitian ini dapat menambah pengetahuan dan motivasi untuk 

memberikan kontribusi terhadap pengembangan ekonomi syariah 

terutama sukuk. 

D. Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan merupakan urutan penyajian dari masing-masing 

bab secara terperinci, singkat dan jelas serta diharapkan dapat mempermudah 

dalam memahami laporan penelitian. Adapun sistematika penulisan laporan 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

BAB I: PENDAHULUAN 

Bab ini menyajikan pendahuluan dari seluruh penulisan yang berisi latar 

belakang sebagai landasan pembahasan lebih lanjut, rumusan masalah yang 

berguna untuk memfokuskan pembahasan, tujuan dan manfaat penelitian serta 
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sistematika pembahasan untuk memudahkan pengecekan bagian-bagian 

penelitian. 

BAB II: LANDASAN TEORI 

Bab ini menguraikan tentang kerangka teoritik yang membahas mengenai 

tinjauan teoritis, telaah pustaka dari penelitian terdahulu yang dijadikan 

sebagai acuan penulis dalam penulisan penelitian ini, hubungan antara teori-

teori yang digunakan dalam penelitian dengan pengembangan hipotesis, 

kerangka pemikiran berisi kesimpulan dari telaah literatur untuk menyusun 

hipotesis dan selanjutnya disambung dengan hipotesis yang dirumuskan, 

informasi mengenai variabel-variabel penelitian dan kerangka berfikir. 

BAB III: METODE PENELITIAN 

Bab ini menguraikan tentang jenis penelitian, sumber data dan metode 

pengumpulan data, populasi dan sampel, definisi operasional variabel serta 

metode analisis yang digunakan untuk melakukan penelitian. 

BAB IV: HASIL DAN PEMBAHASAN 

Bab ini menguraikan tentang deskripsi obyek penelitian, hasil analisis serta 

pembahasan secara mendalam hasil temuan dan menjelaskan implikasinya. 

BAB V: PENUTUP 

Bab ini menguraikan tentang kesimpulan dari hasil analisis, implikasi dan 

saran yang berkaitan dengan penelitian. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini menguji apakah pengaruh faktor makroekonomi yaitu 

Produk Domestik Bruto (PDB), kurs, jumlah uang beredar, suku bunga dan 

IHSG berpengaruh terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia 

dengan inflasi sebagai variabel moderasi periode 2010: 1-2018: 9.  

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa: 

1. Produk Domestik Bruto (PDB) tidak berpengaruh terhadap pertumbuhan 

sukuk korporasi di Indonesia. Hal ini disebabkan karena rendahnya 

kesadaran masyarakat akan pentingnya investasi, pengetahuan terhadap 

sukuk korporasi dan masih melekatnya budaya konsumtif masyarakat 

Indonesia.  

2. Kurs berpengaruh positif signifikan terhadap pertumbuhan sukuk 

korporasi di Indonesia. Hal ini disebabkan karena nilai tukar rupiah 

terhadap dolar mempunyai hubungan positif signifikan dalam 

mempengaruhi return perusahaan. Sensitifitas perusahaan terhadap nilai 

tukar mempengaruhi penerbitan sukuk korporasi di Indonesia. 

3. Jumlah uang beredar tidak berpengaruh terhadap pertumbuhan sukuk 

korporasi di Indonesia. Hal ini disebabkan karena sukuk merupakan surat 

berharga yang tidak dijadikan instrumen pada operasi pasar terbuka oleh 

pemerintah untuk menarik peredaran uang yang ada di masyarakat.  
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4. Suku bunga berpengaruh negatif signifikan terhadap pertumbuhan sukuk 

korporasi di Indonesia. Hal ini disebabkan karena pada saat suku bunga 

naik maka investor akan lebih memilih menaruh dana di bank dan 

sebaliknya apabila suku bunga rendah maka investor akan lebih tertarik 

menaruh dana di pasar modal. 

5. IHSG tidak berpengaruh terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di 

Indonesia. Hal ini disebabkan karena naiknya IHSG tidak berarti seluruh 

jenis saham mengalami kenaikan saham, tetapi hanya sebagian yang 

mengalami dan begitupun sebaliknya. Sehingga investor lebih 

memperhatikan faktor lain sebagai ukuran yang mengindikasikan tingkat 

kepercayaan pasar. 

6. Inflasi memoderasi pengaruh PDB terhadap pertumbuhan sukuk korporasi 

di Indonesia. Hal ini disebabkan karena inflasi merupakan salah satu 

indikator penting dalam menganalisis perekonomian negara terutama 

terhadap pertumbuhan ekonomi atau PDB dimana jika kondisi 

perekonomian sedang baik maka akan berdampak baik terhadap iklim 

investasi. 

7. Inflasi memoderasi pengaruh kurs terhadap pertumbuhan sukuk korporasi 

di Indonesia. Hal ini disebabkan karena tingkat inflasi yang tinggi akan 

menyebabkan kurs semakin tinggi dan meningkatkan risiko perusahaan. 

Dimana kurs yang melonjak naik akan menghambat kegitan investasi 

perusahaan dan mengurangi minat investor dalam negeri untuk 

berinvestasi pada sukuk korporasi. 
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8. Inflasi tidak memoderasi pengaruh jumlah uang beredar terhadap 

pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia. Hal ini disebabkan karena 

tingkat inflasi mempengaruhi jumlah uang beredar, namun sukuk bukan 

merupakan instrumen operasi pasar terbuka untuk menarik peredaran uang 

di masyarakat. 

9. Inflasi tidak memoderasi pengaruh suku bunga terhadap pertumbuhan 

sukuk korporasi di Indonesia. Hal ini disebabkan karena inflasi yang 

terjadi masih dibawah 10% sehingga bank Indonesia tidak meningkatkan 

suku bunga dan tidak berdampak pada kegiatan investasi.  

10. Inflasi tidak memoderasi pengaruh IHSG terhadap pertumbuhan sukuk 

korporasi di Indonesia. Hal ini disebabkan karena inflasi masih dalam 

kategori rendah sehingga tidak mempengaruhi fluktuasi IHSG dan 

pertumbuhan sukuk. 

B. Implikasi 

Berdasarkan dari hasil penelitian ini diharapkan bisa bermanfaat bagi banyak 

pihak. Dari hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi acuan bagi: 

1. Perusahaan  

Dengan adanya penelitian ini, perusahaan yang sudah dan akan 

menerbitkan sukuk korporasi dapat mengetahui pengaruh faktor 

makroekonomi dan bagaimana ketika terdapat pengaruh inflasi terhadap 

pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia, sehingga dapat dijadikan 

pertimbangan dan acuan ketika ingin menerbitkan sukuk korporasi. 
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2. Investor 

Dengan adanya penelitian ini dapat memberikan informasi kepada para 

investor dan calon investor berkaitan dengan faktor makroekonomi dan 

bagaimana ketika terdapat pengaruh inflasi terhadap pertumbuhan sukuk 

korporasi di Indonesia, sehingga dapat mengetahui kapan waktu yang tepat 

untuk berinvestasi pada sukuk korporasi. 

C. Saran 

Berdasarkan kesimpulan yang telah diuraikan di atas, maka peneliti dapat 

menyampaikan beberapa saran sebagai berikut: 

1. Bagi pemerintah dan pihak-pihak lain yang berkepentingan agar lebih 

mensosialisasikan instrumen investasi sukuk korporasi, sehingga 

masyarakat tidak hanya menyalurkan dananya pada instrumen investasi 

konvensional yang sudah lebih dikenal, namun juga dapat menyalurkan 

dananya pada sukuk korporasi. Sebagaimana yang kita tahu kontribusi 

terbesar saat ini untuk pasar industri syariah berasal dari perbankan 

syariah. Dengan meningkatnya pertumbuhan sukuk korporasi diharapkan 

pasar industri keuangan syariah akan semakin luas. 

2. Bagi pengusaha, sebaiknya lebih memperhatikan terkait dengan faktor 

makroekonomi yang mempengaruhi pertumbuhan sukuk korporasi 

sehingga usaha-usaha di bidang pasar modal syariah dapat kembali 

tumbuh dan memberikan keuntungan yang maksimal bagi perusahaan. 

3. Bagi akademisi dan peneliti lain dengan topik sejenis disarankan untuk 

untuk melakukan kajian lebih lanjut mengenai faktor yang mempengaruhi 
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pertumbuhan sukuk korporasi, tidak hanya berfokus pada faktor 

makroekonomi saja dan memperbanyak periode pengamatan dan sampel 

agar diperoleh hasil yang lebih maksimal dalam menjelaskan pengaruh 

variabel makroekonomi terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di 

Indonesia.
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Lampiran 1. Data Penelitian 

Data Penelitian 

 

Periode Ln_sukuk Ln_pdb Ln_kurs Ln_jub Suku_bunga Ln_ihsg Inflasi 

2010Q1 9.96387 14.31164 10.23270 8.74746 6.50 8.97930 3.65 

2010Q2 9.97789 14.35149 10.21680 8.79352 6.50 9.06899 4.37 

2010Q3 10.06241 14.38937 10.20348 8.82769 6.50 9.17496 6.15 

2010Q4 10.06241 14.36797 10.20114 8.94842 6.50 9.28526 6.32 

2011Q1 10.06241 14.37440 10.19285 8.89675 6.67 9.26465 6.84 

2011Q2 10.07518 14.41229 10.15701 8.91352 6.75 9.35402 5.89 

2011Q3 10.07518 14.44776 10.15932 8.96563 6.75 9.35197 4.67 

2011Q4 10.07518 14.42570 10.20355 9.02209 6.17 9.33502 4.12 

2012Q1 10.07518 14.43370 10.21465 9.06144 5.83 9.39669 3.73 

2012Q2 10.14038 14.47252 10.23699 9.10155 5.75 9.39008 4.49 

2012Q3 10.24606 14.50546 10.25846 9.13443 5.75 9.43069 4.48 

2012Q4 10.26713 14.48275 10.27059 9.17698 5.75 9.46832 4.41 

2013Q1 10.34991 14.48763 10.27792 9.19747 5.75 9.56032 5.26 

2013Q2 10.43424 14.52689 10.28761 9.23012 5.83 9.61056 5.65 

2013Q3 10.44133 14.55915 10.37325 9.26799 6.92 9.48201 8.60 

2013Q4 10.45810 14.53709 10.46502 9.29826 7.42 9.47587 8.36 

2014Q1 10.49081 14.53752 10.47846 9.30066 7.50 9.53295 7.76 

2014Q2 10.49911 14.57509 10.45893 8.92404 7.50 9.58954 6.70 

2014Q3 10.51551 14.60730 10.47126 9.65931 7.50 9.63973 4.35 

2014Q4 10.55162 14.58633 10.51166 9.41529 7.67 9.64254 6.47 

2015Q1 10.56796 14.58471 10.55577 9.44456 7.58 9.69636 6.54 

2015Q2 10.63538 14.62140 10.58156 9.46676 7.50 9.62993 7.07 

2015Q3 10.68762 14.65398 10.63472 9.49449 7.50 9.51311 7.09 

2015Q4 10.74894 14.63657 10.62918 9.50633 7.50 9.51004 4.83 

2016Q1 10.78606 14.63294 10.61147 9.51653 7.00 9.56321 4.34 

2016Q2 10.83525 14.67223 10.59555 9.54201 6.67 9.59233 3.46 

2016Q3 10.93862 14.70310 10.58157 9.56193 5.58 9.67827 3.02 

2016Q4 10.99835 14.68481 10.59025 9.59236 4.75 9.67207 3.30 

2017Q1 11.02315 14.68184 10.59776 9.60892 4.75 9.69578 3.64 

2017Q2 11.24007 14.72111 10.59483 9.64114 4.75 9.75572 4.29 

2017Q3 11.21797 14.75247 10.59632 9.65821 4.50 9.77598 3.81 

2017Q4 11.25702 14.73536 10.60633 9.59236 4.25 9.81812 3.50 

2018Q1 11.30309 14.73122 10.62501 9.69523 4.25 9.87260 3.28 

2018Q2 11.36327 14.77244 10.64301 9.70373 4.75 9.78568 3.25 

2018Q3 11.46713 14.80289 10.68837 9.71981 5.50 9.79431 3.09 
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Lampiran 2. Hasil Analisis Data Eviews 9 

a. Uji Statistik Deskriptif 

Date: 
01/19/19   

Time: 16:19        

Sample: 2010Q1 2018Q3      
        
        
 LN_SUKUK LN_PDB LN_KURS LN_JUB SUKU_BUNGA LN_IHSG INFLASI 
        
        

 Mean  10.56839  14.56512  10.42866  9.303631  6.238095  9.525348  5.051143 

 Median  10.49911  14.57509  10.47126  9.300656  6.500000  9.560327  4.483333 

 Maximum  11.46713  14.80289  10.68837  9.719811  7.666667  9.872607  8.600000 

 Minimum  9.963877  14.31164  10.15701  8.747416  4.250000  8.979307  3.023333 

 Std. Dev.  0.452648  0.134524  0.182688  0.304758  1.071608  0.211720  1.598943 

 Skewness  0.430540 -0.089558 -0.195564 -0.280071 -0.366966 -0.632409  0.619265 

 Kurtosis  2.017899  1.946894  1.355288  1.713463  1.976917  3.026187  2.252879 

        

 Jarque-Bera  2.487886  1.664125  4.168000  2.871366  2.311974  2.333987  3.051046 

 Probability  0.288245  0.435151  0.124431  0.237953  0.314747  0.311301  0.217507 

        

 Sum  369.8938  509.7793  365.0032  325.6271  218.3333  333.3872  176.7900 
 Sum Sq. 
Dev.  6.966274  0.615288  1.134747  3.157823  39.04365  1.524063  86.92504 

        
 Observation
s  35  35  35  35  35  35  35 

 

b. Uji Asumsi Klasik 

1) Uji Normalitas 

0

2

4

6

8

10

-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15

Series: Residuals
Sample 2010Q1 2018Q3
Observations 35

Mean      -1.48e-14
Median   0.008613
Maximum  0.139308
Minimum -0.102916
Std. Dev.   0.054350
Skewness   0.264316
Kurtosis   3.214449

Jarque-Bera  0.474601
Probability  0.788754

 



 

 

iii 
 

(Lanjutan) 

2) Uji Multikolinearitas 

Variance Inflation Factors  

Date: 01/24/19   Time: 15:18  

Sample: 2010Q1 2018Q1  

Included observations: 33  
    
     Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 
    
    C  0.000185  1.327897  NA 

LNPDB  0.236177  1.998608  1.998470 

LNKURS  0.442376  2.552212  2.541273 

LNJUB  0.002952  1.608011  1.607994 

BI_RATE  0.001899  1.723110  1.716072 

LNIHSG  0.044335  1.837899  1.835980 

LNPDB*INFLASI  0.157307  4.104174  4.099712 

LNKURS*INFLASI  0.272923  4.685758  4.342793 

LNJUB*INFLASI  0.000623  2.929295  2.757837 

BI_RATE*INFLASI  0.002518  6.676095  6.229243 

LNIHSG*INFLASI  0.096974  11.57397  9.948074 
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(Lanjutan) 

3) Uji Autokorelasi  

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 0.547614     Prob. F(5,24) 0.7385 

Obs*R-squared 3.584118     Prob. Chi-Square(5) 0.6107 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 12/19/18   Time: 16:15   

Sample: 2010Q1 2018Q3   

Included observations: 35   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -25.69249 90.00851 -0.285445 0.7778 

LNPDB 4.404206 10.87192 0.405099 0.6890 

LNKURS -4.130604 5.867824 -0.703941 0.4882 

LNJUB 0.436707 2.815638 0.155100 0.8780 

BIRATE -0.048605 0.333890 -0.145573 0.8855 

LNIHSG 0.093493 3.612031 0.025884 0.9796 

RESID(-1) -0.185599 0.210689 -0.880916 0.3871 

RESID(-2) -0.229553 0.214377 -1.070790 0.2949 

RESID(-3) -0.255581 0.224065 -1.140658 0.2653 

RESID(-4) -0.277397 0.224056 -1.238068 0.2277 

RESID(-5) -0.136351 0.220523 -0.618308 0.5422 
     
     R-squared 0.102403     Mean dependent var 4.24E-14 

Adjusted R-squared -0.271595     S.D. dependent var 1.305674 

S.E. of regression 1.472344     Akaike info criterion 3.862866 

Sum squared resid 52.02712     Schwarz criterion 4.351689 

Log likelihood -56.60015     Hannan-Quinn criter. 4.031607 

F-statistic 0.273807     Durbin-Watson stat 1.331120 

Prob(F-statistic) 0.981293    
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(Lanjutan) 

4) Uji Heteroskedastisitas  

 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
     
     F-statistic 2.056680     Prob. F(10,24) 0.0719 

Obs*R-squared 16.15189     Prob. Chi-Square(10) 0.0954 

Scaled explained SS 8.409018     Prob. Chi-Square(10) 0.5890 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 01/17/19   Time: 11:12   

Sample: 2010Q1 2018Q3   

Included observations: 35   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.530389 0.246010 -2.155964 0.0413 

LN_PDB 0.112167 0.050025 2.242240 0.0345 

LN_KURS -0.036145 0.058725 -0.615501 0.5440 

LN_JUB 0.062932 0.045285 1.389693 0.1774 

BI_RATE -0.006211 0.004347 -1.429007 0.1659 

LN_IHSG -0.133820 0.055395 -2.415762 0.0237 

LN_PDB*INFLASI -0.006889 0.007222 -0.953911 0.3496 

LN_KURS*INFLASI -0.000452 0.010993 -0.041140 0.9675 

LN_JUB*INFLASI -0.009568 0.007276 -1.315036 0.2009 

BI_RATE*INFLASI 0.001053 0.001030 1.022159 0.3169 

LN_IHSG*INFLASI 0.019743 0.009227 2.139747 0.0427 
     
     R-squared 0.461482     Mean dependent var 0.002870 

Adjusted R-squared 0.237100     S.D. dependent var 0.004332 

S.E. of regression 0.003784     Akaike info criterion -8.064700 

Sum squared resid 0.000344     Schwarz criterion -7.575877 

Log likelihood 152.1323     Hannan-Quinn criter. -7.895959 

F-statistic 2.056680     Durbin-Watson stat 2.038549 

Prob(F-statistic) 0.071875    
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(Lanjutan) 

c. Uji Regresi Variabel Moderasi 

Sample: 2010Q1 2018Q3   

Included observations: 35   
    
    

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic 
    
    

C -54.51106 12.14821 -4.487168 

LN_PDB 3.473276 1.425252 0.436955 

LN_KURS 2.446495 0.916590 0.669126 

LN_JUB -1.194614 0.756036 -0.580102 

BI_RATE -0.072700 0.070061 -0.037673 

LN_IHSG 0.053219 0.846554 0.062866 

INFLASI 5.902373 2.158406 0.734597 

LN_PDB*INFLASI -0.366877 0.254438 -1.441913 

LN_KURS*INFLASI -0.236717 0.173727 -1.362581 

LN_JUB*INFLASI 0.179689 0.122302 1.469221 

BI_RATE*INFLASI -0.004664 0.016415 -2.284114 

LN_IHSG*INFLASI 0.028755 0.141877 1.202676 
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d. Uji Interaksi Moderate Regression Analysis (MRA) 

 

Dependent Variable: LN_NILAIEMISI  

Method: Least Squares   

Date: 12/27/18   Time: 15:55   

Sample: 2010Q1 2018Q3   

Included observations: 35   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -22.89693 4.205476 -5.444551 0.0000 

LN_PDB 0.174162 0.855157 0.203661 0.8403 

LN_KURS 3.036455 1.003892 3.024683 0.0059 

LN_JUB -0.331231 0.774134 -0.427872 0.6726 

BI_RATE -0.137457 0.074305 -1.849911 0.0767 

LN_IHSG 0.333767 0.946956 0.352463 0.7276 

LN_PDB*INFLASI 0.261100 0.123463 2.114796 0.0450 

LN_KURS*INFLASI -0.369951 0.187918 -1.968684 0.0606 

LN_JUB*INFLASI 0.035606 0.124377 0.286275 0.7771 

BI_RATE*INFLASI 0.009090 0.017609 0.516215 0.6104 

LN_IHSG*INFLASI -0.034700 0.157729 -0.219998 0.8277 
     
     R-squared 0.985583     Mean dependent var 10.56839 

Adjusted R-squared 0.979576     S.D. dependent var 0.452648 

S.E. of regression 0.064689     Akaike info criterion -2.387160 

Sum squared resid 0.100433     Schwarz criterion -1.898336 

Log likelihood 52.77530     Hannan-Quinn criter. -2.218418 

F-statistic 164.0691     Durbin-Watson stat 1.096546 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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