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ABSTRAK

Sukuk ijarah yang memberikan return tetap lebih diminati investor
dibandingkan dengan sukuk mudharabah. Menurut investor skim ijarah dinilai
cukup prospektif bagi para emiten yang berniat untuk menerbitkan sukuk. Tujuan
dari penelitian ini adalah untuk menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi
return sukuk ijarah seperti inflasi, suku bunga, ukuran perusahaan, debt to equity
ratio (DER), dan jatuh tempo sukuk. Sampel dalam penelitian ini adalah
perusahaan yang terdaftar dan menerbitkan sukuk ijarah di Bursa Efek Indonesia
(BEI) tahun 2015-2018 yang menerbitkan laporan keuangan lengkap dan
dipublikasikan. Pemilihan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling,
sehingga terdapat 8 perusahaan dan 57 sukuk ijarah yang digunakan dalam
penelitian. Metode yang digunakan yaitu analisis regresi linier berganda dengan
bantuan program Eviews 10. Hasil uji F menunjukkan bahwa secara simultan
variabel inflasi, suku bunga, ukuran perusahaan, debt to equity ratio, dan jatuh
tempo sukuk berpengaruh signifikan terhadap return sukuk ijarah dengan nilai
signifikansi sebesar 0.0000. Hasil uji parsial (uji t) menunjukkan bahwa suku
bunga dan jatuh tempo sukuk berpengaruh positif signifikan terhadap return
sukuk ijarah, dan ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap
return sukuk ijarah. Sedangkan inflasi dan debt to equity ratio tidak berpengaruh
signifikan terhadap return sukuk ijarah. Koefisien determinasi Adjusted R?
sebesar 0.4622 atau 46,22%, yang artinya bahwa kelima variabel independen
dapat menjelaskan variabel dependen sebesar 46,22%.

Kata Kunci: Inflasi, Suku Bunga, Ukuran Perusahaan, Debt to Equity
Ratio (DER), Jatuh Tempo Sukuk, Return Sukuk Ijarah.
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ABSTRACT

ljarah sukuk which provide a fixed return more attractive by investors
compared to mudharabah sukuk. According to investor, ijarah scheme was
considered enough prospective for the issuer that intends to issue sukuk. The
purpose of this study is to analyse the factors that influence ijarah sukuk return
such as inflation, interest rate, company size, debt to equity ratio (DER), and
sukuk maturity. The sample in this study is companies listed and issuing ijarah
sukuk on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2015-2018 that publish complete
and published financial statements. The sample selection is done by purposive
sampling method, so that there are 8 companies and 57 ijarah sukuk used in this
study. The method used is multiple linear regression analysis with the help of the
Eviews 10 program. F test results show that simultaneously inflation, interest
rate, company size, debt to equity ratio (DER), and sukuk maturity significantly
influence the return of ijarah sukuk with a significant value of 0.0000. Partial test
result (t test) show that interest rate and sukuk maturity had positive and
significant effect on return of ijarah sukuk. and company size had negative and
significant effect on return of ijarah sukuk. While inflation and debt to equity ratio
had no significant effect on return of ijarah sukuk. Adjusted R? determination
coefficient is 0.4622 or 46,22%, which means that five independent variables can
explain that dependent variables by 46,22%.

Keywords: Inflation, Interest Rates, Company Size, Debt to Equity Ratio
(DER), Sukuk Maturity, Sukuk ljarah Return.
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BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Penelitian

Pasar modal merupakan suatu wadah atau tempat untuk berbagai
jenis instrumen keuangan jangka pendek maupun jangka panjang. Menurut
Undang-Undang No. 8 Tahun 1995, Pasar modal adalah kegiatan yang
berkaitan mengenai penawaran umum dan perdagangan efek yang
diterbitkan, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek.

Peran pasar modal dalam perekonomian suatu negara sangat besar,
karena pasar modal menjalankan dua fungsi, yaitu fungsi ekonomi dan
fungsi keuangan. Sebagai fungsi ekonomi, pasar modal merupakan tempat
yang menyediakan fasilitas untuk mempertemukan antara pihak yang
kelebihan dana (investor) dengan pihak yang memerlukan dana (issuer).
Sedangkan pasar modal dikatakan memiliki fungsi keuangan, karena
memberikan kemungkinan memperoleh imbal hasil bagi pemilik sesuai
dengan karakteristik investasi yang dipilih.

Hadirnya pasar modal diharapkan aktivitas perekonomian dapat
meningkat, karena pasar modal merupakan alternatif pendanaan bagi
perusahaan-perusahaan.  Sehingga perusahaan dapat menjalankan
aktivitasnya dengan skala yang lebih besar dan pada gilirannya akan
meningkatkan pendapatan perusahaan dan kemakmuran masyarakat luas

(Darmadji & Fakhruddin, 2001).



Di Indonesia sendiri, terdapat dua macam pasar modal, yaitu pasar
modal konvensional serta pasar modal syariah yang sesuai dengan prinsip
syariah. Pasar modal syariah di Indonesia telah ada sejak tahun 1997 dan
mulai diresmikan pada tahun 2003, tepatnya ketika PT. Danareksa
Investment Management menerbitkan Danareksa Syariah pada tanggal 3
juli 1997. Setelah itu, Bursa Efek Jakarta (BEJ) yang berubah nama
menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI) meluncurkan Jakarta Islamic Index
(JI) pada tanggal 3 juli 2000 yang bertujuan untuk memandu investor
yang menanamkan modalnya secara syariah (Qoyum, 2009).

Salah satu instrumen yang diperdagangkan di pasar modal syariah
adalah obligasi syariah atau yang dikenal dengan sukuk. Sesuai dengan
Fatwa Dewan Syariah Nasional No. 32/DSN-MUI/1X/2002, sukuk
merupakan surat berharga jangka panjang yang dikeluarkan oleh emiten
kepada pemegang sukuk yang sesuai prinsip syariah dan mewajibkan
emiten untuk membayar pendapatan kepada pemegang sukuk berupa bagi
hasil/marjin/fee serta membayar kembali dana sukuk pada saat jatuh
tempo. Sehingga, pemegang sukuk akan mendapatkan keuntungan dalam
bentuk bagi hasil/marjin/fee bukan dalam bentuk bunga.

Perkembangan sukuk di Indonesia, dipelopori oleh PT. Indosat Thk
yang menerbitkan Sukuk korporasi pada tanggal 30 Oktober 2002 dengan
akad mudarabah senilai 175 milyar rupiah. Namun, pada saat itu belum
ada regulasi yang memadai. Sehingga, kerangka peraturan masih

menggunakan Peraturan Penerbitan Efek Konvensional dengan tambahan



dokumen pernyataan kesesuaian syariah dari DSN-MUI (Dewan Syariah
Nasional-Majelis Ulama Indonesia). Pada akhirnya diterbitkanlah Fatwa
DSN-MUI Nomor 32 dan Nomor 33 pada tahun 2002 sebagai basis
penerbitan sukuk. Sejak saat itu, penerbitan sukuk korporasi di Indonesia
semakin pesat (Tamara, 2013).

Otoritas Jasa Keuangan (OJK) mengungkapkan bahwa Indonesia
memiliki potensi besar dalam pengembangan sukuk. Seiring dengan
kebutuhan pendanaan proyek infrastruktur dan ekspansi perseroan, maka
sukuk di Indonesia semakin dilirik oleh perusahaan. Sukuk korporasi di
Indonesia diterbitkan dengan menggunakan berbagai jenis akad,
diantaranya menggunakan akad ijarah, mudarabah, dan wakalah
(Siskawati, 2010).

Sesuai data yang dirilis oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) pada
tahun 2019, dapat diketahui bahwa terdapat 146 penerbitan sukuk
korporasi yang terdiri dari 43 menggunakan akad mudarabah, 6
menggunakan akad wakalah, serta 97 menggunakan akad ijarah. Data
tersebut menunjukkan bahwa sukuk ijarah lebih dominan dan berkembang
daripada sukuk mudarabah. Walaupun sukuk ijarah diterbitkan pertama
kali di Indonesia pada tahun 2004 atau dua tahun lebih lambat daripada
sukuk mudarabah yaitu pada tahun 2002.

Perkembangan sukuk ijarah yang lebih pesat daripada sukuk
mudarabah, dinilai bahwa sukuk ijarah lebih menguntungkan daripada

sukuk mudarabah (bagi hasil). Pada sukuk dengan akad mudarabah,



return yang diberikan menggunakan metode term indicative atau expected
return karena bersifat floating dan tergantung pada kinerja pendapatan
yang dibagihasilkan. Hal tersebut terjadi karena pengusaha bertindak
sebagai wakil pemilik modal dan jika pengusaha memperoleh keuntungan
maka pengusaha bertindak sebagai rekan pemilik modal, sehingga
keuntungan tersebut harus dibagikan sesuai dengan prinsip bagi hasil yang
adil antara perkongsian. Sedangkan return pada sukuk dengan akad ijarah,
besar return atau fee yang diberikan sama atau tetap sepanjang waktu
selama sukuk berlaku. Dengan demikian, investor akan lebih tertarik untuk
berinvestasi menggunakan akad ijarah karena memberikan return yang
tetap, sehingga sukuk ijarah dinilai cukup prospektif bagi para emiten
yang berniat untuk menerbitkan sukuk (Nuraini, 2015).

Penerbitan sukuk ijarah merupakan salah satu kebijakan
perusahaan untuk mendapatkan pendanaan dari pihak eksternal. Tentunya
sebuah perusahaan akan memberikan sinyal berupa informasi keuangan
maupun non keuangan kepada pihak yang berkepentingan salah satunya
investor. Investor memerlukan informasi tersebut agar digunakan sebagai
bahan pertimbangan dalam mengambil keputusan untuk berinvestasi.

Rahardjo (2013), mengemukakan dalam berinvestasi untuk
mendapatkan keuntungan seperti di pasar saham atau di pasar obligasi,
selalu muncul potensi adanya risiko kerugian. Oleh karena itu, analisis
mikro perusahaan serta analisis makroekonomi sangat diperlukan untuk

menganalisis risiko investasi. Hal ini mengindikasikan bahwa faktor



makroekonomi dan mikroekonomi telah mempengaruhi kegiatan di pasar
modal. Sehingga, perkembangan sukuk ijarah yang merupakan salah satu
instrumen dari pasar modal syariah juga dipengaruhi oleh faktor
makroekonomi maupun mikroekonomi.

Faktor makroekonomi yang menjadi indikator penting dalam suatu
negara adalah inflasi dan suku bunga. Peningkatan inflasi menunjukkan
bahwa tingkat perekonomian suatu negara sudah tumbuh terlalu cepat,
oleh karena itu diperlukan kenaikan tingkat suku bunga oleh Bank Sentral
agar pertumbuhan tersebut bisa dicegah sehingga kenaikan inflasi tidak
terlalu mencekik masyarakat. Dalam kondisi tingkat suku bunga yang
cenderung meningkat tersebut, secara umum harga sukuk dan harga saham
akan mengalami penurunan. Turunnya harga sukuk, mengakibatkan besar
kecilnya return yang diberikan perusahaan kepada investor.

Selain faktor makroekonomi, investor juga perlu memperhatikan
kondisi internal perusahaan (faktor mikroekonomi). Ukuran perusahaan,
Debt to equity ratio (DER), dan jatuh tempo sukuk, merupakan beberapa
informasi mengenai kondisi perusahaan yang secara bebas dapat diperoleh
oleh investor yang diduga dapat mempengaruhi return sukuk ijarah.

Ukuran perusahaan dapat dilihat dari besar kecilnya total aktiva
yang dimiliki perusahaan. Perusahaan yang besar umumnya memiliki total
aktiva yang besar pula, sehingga dapat menarik investor untuk berinvestasi
pada perusahaan tersebut. Sedangkan Debt to Equity Ratio (DER)

merupakan indikator struktur modal yang merupakan perbandingan antara



hutang dan modal sendiri. Semakin tinggi Debt to Equity Ratio (DER)
suatu perusahaan menunjukkan risiko distribusi laba usaha akan semakin
besar terserap untuk melunasi kewajiban perusahaan. Maka semakin tinggi
Debt to Equity Ratio (DER), semakin tinggi pula risiko yang dihadapi
investor, sehingga para investor akan meminta tingkat return yang
semakin tinggi (Hapsari, 2013).

Selain inflasi, suku bunga, ukuran perusahaan, dan DER, faktor
terakhir yang diteliti dalam penelitian ini untuk mempengaruhi return
sukuk yaitu jatuh tempo sukuk atau maturitas dalam periode yang pendek,
tentu memiliki risiko yang lebih kecil dibandingkan dengan sukuk yang
mempunyai jatuh tempo lebih panjang. Risiko yang kecil tentu akan
membuat return yang diperoleh juga kecil (Melati, 2013).

Hasil penelitian terdahulu mengenai return sukuk menyimpulkan
bahwa masih terdapat research gap mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi return sukuk. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Pratiwi
dan Asrori (2014), menunjukkan Debt to Equity Ratio (DER) tidak
berpengaruh signifikan terhadap return sukuk korporasi, hal tersebut
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Melati (2013), bahwa Debt
to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap tingkat sewa
sukuk ijarah. Namun, hasil tersebut berbeda dengan penelitian yang
dilakukan oleh Nuraini (2015) dan Adha (2013), yang menunjukkan Debt
to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap return sukuk ijarah.

penelitian yang dilakukan oleh Melati (2013), menunjukkan hasil bahwa



ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap return sukuk
ijarah. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Zakiyah (2017),
membuktikan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan
terhadap return sukuk.

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya terdapat
pada indikator yang digunakan, periode penelitian. Pada penelitian ini
faktor makroekonomi yang akan diteliti adalah inflasi serta menambahkan
suku bunga. Sedangkan, faktor mikroekonomi yang akan diteliti yaitu
ukuran perusahaan, Debt to Equity Ratio (DER), dan jatuh tempo sukuk.
Selain itu data dan periode penelitian yang digunakan adalah data dari
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan menerbitkan
sukuk ijarah yang melaporkan laporan keuangan lengkap serta
dipublikasikan dalam rentang waktu tahun 2015-2018.

Dari informasi yang telah dipaparkan di latar belakang diatas,
maka penelitian ini diberi judul “ANALISIS FAKTOR-FAKTOR
YANG MEMPENGARUHI RETURN SUKUK I1JARAH DI
INDONESIA (STUDI KASUS PADA PERUSAHAAN YANG
MENERBITKAN SUKUK IJARAH DI BURSA EFEK INDONESIA
TAHUN 2015-2018)”.

. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah dirumuskan di atas, maka

yang menjadi rumusan masalah dalam penelitian ini adalah:



1. Bagaimana pengaruh inflasi terhadap return sukuk ijarah di
Indonesia?

2. Bagaimana pengaruh suku bunga Bl terhadap return sukuk ijarah di
Indonesia?

3. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap return sukuk ijarah
di Indonesia?

4. Bagaimana pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap return
sukuk ijarah di Indonesia?

5. Bagaimana pengaruh jatuh tempo sukuk terhadap return sukuk ijarah
di Indonesia?

. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dipaparkan di atas, maka

t