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ABSTRAK 

 

Saat ini, perkembangan industri keuangan syariah di Indonesia sangat pesat, 

hal tersebut terjadi karena mayoritas warga Indonesia yang beraga muslim dan 

semakin meningkatnya kesadaran akan penggunaan instrumen keuangan syariah. 

Hal tersebut berlaku juga pada investasi dimana terdapat salah satu instrumen 

alternatif dalam berinvestasi yang sesuai dengan syariah yaitu Surat Berharga 

Syariah Negara (SBSN). Instrumen investasi ini digunakan baik oleh negara dalam 

memperoleh pendanaan maupun untuk menutupi kekurangan dalam anggaran 

negara tiap tahunnya. Adapun situasi dan kondisi perekonomian sangat 

mempengaruhi nilai outstanding SBSN, situasi tersebut digambarkan oleh aspek 

makroekonomi dalam suatu negara. Tujuan dari penelitian ini untuk mengetahui 

dampak dari makroekonomi dan pembiayaan infrastruktur terhadap nilai 

outstanding SBSN  di Indonesia. Penelitian ini menggunakan seluruh objek/seri 

yang terdapat pada SBSN dengan menggunakan teknik total sampling, dimana 

data-data tersebut diperoleh dari data sekunder yang telah tersedia maupun ter-

publish. Adapun pengujian pada penelitian ini menggunakan analisis regresi linier 

berganda dengan menggunakan SPSS 25 dan E-views. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa secara parsial, variabel indeks produksi industri dan kurs tidak 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai outstanding SBSN. Sedangkan 

variabel inflasi, jumlah uang yang beredar dan pembiayaan infrastruktur secara 

parsial berpengaruh terhadap nilai outstanding SBSN. 

 

Kata Kunci:  Surat Berharga Syariah Negara (SBSN), indeks produksi industri, 

  inflasi, kurs, jumlah uang beredar, pembiayaan infrastruktur 
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ABSTRACT 

  

Currently, the development of the Islamic finance industry in Indonesia is 

very rapid, this happens because the majority of Indonesians are Muslim and there 

is increasing awareness of the use of Islamic financial instruments. This also applies 

to investments where there is one alternative instrument for investing in accordance 

with sharia, namely State Sharia Securities (SBSN). This investment instrument is 

used both by the state in obtaining funding and to cover shortfalls in the state budget 

each year. Meanwhile, the economic situation and conditions greatly affect the 

outstanding value of SBSN, the situation is described by the macroeconomic 

aspects of a country. The purpose of this study is to determine the impact of 

macroeconomic and infrastructure financing on the outstanding value of SBSN in 

Indonesia. This study uses all objects/series contained in SBSN by using total 

sampling technique, where the data is obtained from secondary data that is already 

available or published. The testing in this study used multiple linear regression 

analysis using SPSS 25 and E-views. The results of this study indicate that partially, 

the industrial production index variable and the exchange rate do not have a 

significant effect on the outstanding value of SBSN. While the inflation variable, 

the amount of money in circulation and infrastructure financing partially affect the 

outstanding value of SBSN. 

  

Keywords:  State Sharia Securities (SBSN), industrial production indeks, 

inflation, exchange rate, money supply, infrastructure financing 

  



 

1 
 

BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Investasi merupakan komitmen atas sejumlah dana yang dilakukan pada 

saat ini dengan tujuan untuk mendapatkan sejumlah keuntungan di masa 

mendatang. Investasi telah diatur dalam Islam yaitu mengenai penghindaran segala 

bentuk investasi yang mengandung unsur-unsur yang dilarang dan tidak sesuai 

syariah. Unsur tersebut antara lain riba, gharar (ketidakpastian), maysir (judi), 

syubhat dan menjual sesuatu yang tidak dimiliki dan segala jenis transaksi apapun 

yang hanya menguntungkan satu pihak dan merugikan pihak lainnya (Agustina, 

A'yun, & Jamil, 2019). 

Indonesia memiliki penduduk dengan mayoritas beragama Islam, hal ini 

menjadikan Indonesia berpotensi besar dalam pengembangan industri keuangan 

syariah. Salah satu wadah dari industri keuangan syariah yaitu adanya pasar modal 

syariah. Kehadiran pasar modal syariah, menjadikan perusahaan memiliki alternatif 

pendanaan sehingga dapat beroperasi dengan lebih baik serta lebih berkembang 

sehingga nantinya akan dapat meningkatkan pendapatan perusahaan dan dapat 

memakmurkan masyarakat yang akan menyebabkan peningkatan aktivitas 

perekonomian di Indonesia (Ardiansyah & Lubis, 2017). 

Saat ini muncul salah satu instrumen alternatif dalam berinvestasi, salah 

satunya adalah sukuk atau yang biasa dikenal dengan obligasi syariah. Penerbitan 

sukuk dilakukan pertama kali pada tahun 2001 oleh Central Bank of Bahrain 

sebesar USD 100 juta dengan jenis sovereign sukuk dan menggunakan struktur 
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ijarah. Penerbitan sukuk oleh pemerintah Bahrain ini mendorong negara-negara 

yang tergabung dalam Gulf Cooperation Council (GCC) juga ikut menerbitkan 

sovereign sukuk. Sedangkan, penerbitan sukuk pertama di Indonesia dilakukan oleh 

PT Indosat Tbk. pada tahun 2002 sebesar Rp 100 miliar dengan menggunakan 

struktur mudharabah. Penerbitan sukuk tersebut mengalami kelebihan permintaan 

(oversubscribed) hampir dua kali lipat atau sebesar Rp 175 miliar (Fatimatuzzahra 

& Herlambang, 2014). 

Sukuk muncul dengan dilatarbelakangi oleh upaya para muslim dalam 

menghindari adanya praktik riba yang kerap muncul dan terjadi pada obligasi 

konvensional serta sebagai sarana alternatif dalam pengembangan produk keuangan 

islam salah satunya adalah pembiayaan bagi negara maupun perusahaan yang 

berprinsip sesuai dengan syariah. Fatwa Majma’ al-Fiqh al-Islâmî 20 Maret 1990 

dan Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia No. 32/DSN-

MUI/IX/2002 yang berisi tentang fatwa tentang larangan praktik obligasi yang 

bersifat hutang dengan kewajiban membayar berdasarkan bunga dan terdapat 

kebutuhan investasi jangka panjang. Dengan adanya hal tersebut para praktisi 

ekonomi dan ulama berijtihad dalam memunculkan suatu produk keuangan maupun 

instrumen keuangan baru dengan nama obligasi syariah atau yang biasa disebut 

sukuk (Fasa, 2016). 

Adanya pertumbuhan agenda pembangunan dan kerja keras yang seimbang, 

maka semua negara saat ini memiliki potensi dalam memperluas pasar keuangan 

Islam dan meningkatkan peranan keuangan Islam sehingga dapat memberikan 

kontribusi yang berarti dan besar terhadap pertumbuhan global dan terhadap 
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stabilitas keuangan yang ada. Sukuk dapat menjadi alternatif sumber pendanaan 

dalam berbagai bidang terutama untuk pendanaan bagi pemerintah maupun 

perusahaan korporasi. Hal ini disebabkan karena dalam perkembangan sistem 

keuangan syariah kontemporer, sukuk merupakan salah satu bentuk produk 

keuangan yang paling inovatif (Fasa, 2016). 

Instrumen pendanaan melalui penerbitan sukuk ini memiliki beberapa 

manfaat terhadap perusahaan/korporasi. Manfaat tersebut antara lain adalah dapat 

memberikan peluang bagi perusahaan dalam kebutuhan pendanaan ataupun untuk 

ekspansi atau perluasan perusahaan. Jadi selain menerbitkan saham, perusahaan 

juga dapat mendiversifikasikan pendanaannya dengan adanya sukuk yang 

diterbitkan oleh perusahaan tersebut (Fatimatuzzahra & Herlambang, 2014). 

Sedangkan penerbitan sukuk yang dilakukan oleh pemerintah, merupakan upaya 

negara dalam mendapatkan alternatif sumber pembiayaan negara salah satunya 

untuk menutupi defisit APBN. Pemerintah pun mengeluarkan regulasi yang dapat 

mendukung adanya sukuk di Indonesia sehingga sukuk negara sendiri dapat 

berkembang dengan baik (Gusniarti & Primasuci, 2019). 
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Grafik 1. Perkembangan SBSN selama tahun 2019 

 

Sumber: DJPPR Kemenkeu (data diolah) 

Terlihat pada grafik 1 terjadi fluktuasi penerbitan surat berharga syariah 

negara yang terjadi selama tahun 2019. Dimana nilai SBSN terendah terjadi pada 

bulan Januari yakni sebesar 651,29 (dalam triliun rupiah) dan nilai SBSN tertinggi 

terjadi pada bulan November sebesar 746,58 (dalam triliun rupiah). Namun dalam 

grafik tersebut, nilai total emisi sukuk negara cenderung selalu naik. 

Grafik 2. Perbandingan SBN dengan SBSN selama tahun 2019 

 

Sumber: DJPPR Kemenkeu (data diolah) 
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Berdasarkan data yang dikeluarkan oleh Direktorat Jenderal Pengelolaan 

Pembiayaan dan Risiko Kementerian Keuangan Indonesia, pada tahun 2019, nilai 

total emisi Surat Berharga Negara (SBN) baik yang bersifat tradable ataupun non-

tradable adalah sebesar Rp 3.274 triliun, sedangkan nilai total emisi Surat Berharga 

Syariah Negara (SBSN) baik yang bersifat tradable ataupun non-tradable adalah 

sebesar Rp 740 triliun. Meskipun nilai total emisi sukuk negara/SBSN cenderung 

meningkat seperti yang ditampilkan oleh grafik 1, akan tetapi jika dibandingkan 

dengan Surat Berharga Negara/SBN seperti yang ada di grafik 2, maka nilai total 

emisi sukuk dari SBSN jauh lebih kecil nilainya dengan persentase total hanya 

sebesar 18% dari keseluruhan dari obligasi yang diterbitkan oleh negara, sementara 

Surat Berharga Negara/SBN memiliki persentase yang sangat besar yaitu 82% dari 

total obligasi yang diterbitkan oleh negara. Hal ini yang mendasari penelitian ini 

untuk mengamati nilai outstanding sukuk negara/SBSN di Indonesia. 

Situasi dan kondisi perekonomian yang kondusif sangat diperlukan untuk 

sebuah investasi sukuk ini, terutama di Indonesia. Kondisi ini digambarkan dengan 

makroekonomi suatu negara. Kondisi makroekonomi yang baik akan berpengaruh 

juga terhadap penerbitan sukuk yang diterbitkan oleh emiten. Berdasarkan hal 

tersebut, emiten atau pihak yang menerbitkan sukuk perlu memperhatikan faktor 

makroekonomi yang dapat memengaruhi sukuk, supaya penerbitan sukuk dapat 

terlaksana dengan baik (Ardiansyah & Lubis, 2017). 

Kemudian terdapat variabel lain di luar variabel makroekonomi yang sangat 

berhubungan dengan sukuk negara yaitu pembiayaan infrastruktur. Kebutuhan 

infrastruktur sebagai aspek yang berperan dalam meningkatkan pertumbuhan 
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ekonomi dimana pertumbuhan ekonomi akan berjalan cepat jika tingkat 

ketersediaan infrastruktur mencukupi. Pemerintah menggunakan sukuk negara 

sebagai terobosan sumber pendanaan untuk mempercepat pembangunan 

infrastruktur. Undang-Undang No. 19 Tahun 2008 tentang Surat Berharga Syariah 

Negara (SBSN) menjadi dasar hukum penggunaan sukuk negara sebagai sumber 

pengalokasian infrastruktur pada Anggaran Pendapatan Belanja Negara (APBN) 

(Manab & Sujianto, 2016). 

Maka dari itu adanya pembiayaan infrastruktur melalui sukuk negara ini 

didasarkan beberapa alasan antara lain adanya dukungan kebijakan UU yang 

mengatur tentang Sukuk Negara. Selain itu terdapat kebutuhan pembiayaan yang 

sangat besar pada infrastruktur sehingga membutuhkan dana yang besar dan salah 

satu yang dapat berperan sebagai sumber dana tersebut adalah sukuk negara. 

Kemudian potensi pasar sukuk yang sangat luas mengingat mayoritas penduduk 

beragama Islam dan semakin banyak masyarakat yang memiliki kesadaran dalam 

menggunakan instrumen investasi syariah atau “syariah minded”. 

Berdasarkan studi empiris yang dilakukan oleh Manab dan Sujianto (2016), 

nilai sukuk negara dipengaruhi dan ditentukan oleh faktor-faktor makroekonomi. 

Kemudian pada studi yang dilakukan oleh Ramadayanti et al. (2018), menjelaskan 

bahwa dengan diterbitkannya PP Nomor 56 Tahun 2011 tentang pembiayaan 

proyek melalui penerbitan SBSN, maka menjadikan SBSN sebagai sumber dari 

pembiayaan infrastruktur. Berdasarkan pemaparan di atas, penelitian ini 

menggunakan variabel indeks produksi industri, inflasi, kurs, jumlah uang beredar 

dan pembiayaan infrastruktur. 
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Grafik 3. Inflasi, Kurs, Jumlah Uang Beredar, Indeks Produksi Industri 

(besar dan sedang) dan Pembiayaan Infrastruktur 

 

Sumber: BPS, Kemenkeu, BI (data diolah) 

Dari grafik 3 terlihat bahwasanya variabel makroekonomi seperti indeks 

produksi industri, inflasi, jumlah uang beredar dan kurs selama tahun 2014 – 2019 

mengalami fluktuasi. Adanya fluktuasi tersebut, peneliti ingin melihat apakah hal 

tersebut dapat memengaruhi nilai outstanding sukuk negara. Kemudian dengan 

adanya kenaikan anggaran infrastruktur setiap tahunnya, akan dilihat apakah hal 

tersebut juga memengaruhi nilai outstanding SBSN. 

Berdasarkan Peraturan Pemerintah (PP) Nomor 67 Tahun 2008, perusahaan 

penerbit SBSN hanya berdiri hingga jatuh tempo SBSN atau dinyatakan lunas 

seluruhnya. Pada tahun 2014 pemerintah menerbitkan Peraturan Pemerintah (PP) 

Nomor 28 Tahun 2014 tentang perubahan atas Peraturan Pemerintah (PP) Nomor 

67 Tahun 2008 tentang pendirian perusahaan penerbit surat berharga syariah 

negara, yang menjelaskan bahwa perusahaan penerbit SBSN dapat menerbitkan 

lebih dari satu kali dan didirikan dalam kurun waktu yang tidak ditentukan. 
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Perubahan tersebut mengenai perusahaan penerbit SBSN yang mulanya perusahaan 

penerbit SBSN didirikan hanya sampai jangka waktu jatuh tempo SBSN atau 

dinyatakan lunas seluruhnya diubah menjadi perusahaan penerbit SBSN didirikan 

untuk jangka waktu yang tidak ditentukan dan perusahaan penerbit SBSN dapat 

menerbitkan SBSN lebih dari satu kali penerbitan. 

Dalam penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Imam Khadiqatul Ilmi 

(2002), Wahyu Pratiwi dan Asrori (2014), Ina Listya Widianti (2015), Suratna 

(2015), Abdul Manab dan Agus Eko Sujianto (2016), Fahdiansyah Rahman (2017), 

Rizky Malvin (2017), Gyanti Anindyarini (2017), Rizky Abdillah (2018), Ivan 

Hannoeriadi Ardiansyah dan Deni Lubis (2018), Azza Aprilia (2019), Eka 

Nurapriani (2019) menunjukkan bahwa inflasi memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap sukuk baik harga, volume transaksi, permintaan dan pertumbuhan sukuk. 

Sedangkan penelitian yang dilakukan I Yuliani Putri (2017), Ida Zuraida (2018), 

Rizki Fauzi (2018), Ihsan Harahao (2018), Nurulita Dewi (2018) dan Nur Indah 

Dwi Savitri (2019) menunjukkan bahwa inflasi tidak memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap sukuk.  

Kemudian penelitian yang dilakukan oleh Imam Khadiqatul Ilmi (2002), 

Fitria (2013), Amalia Febriani dan Nairobi (2013), Suratna (2015), Abdul Manab 

dan Agus Eko Sujianto (2016), Dwi Nur Fitriana (2017), I Yuliani Putri (2017), 

Fahdiansyah Rahman (2017), Gyanti Anindyarini (2017), Ivan Hannoeriadi 

Ardiansyah dan Deni Lubis (2018), Muhammad Irfan Hari Siswanto (2019) 

menunjukkan bahwa kurs atau nilai tukar berpengaruh signifikan terhadap sukuk. 

Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Inneke Selvianty (2015), Ina Listya 
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Widianti (2015), Ida Zuraida (2018), Azza Aprilian (2019) dan Nur Indah Dwi 

Savitri (2019) menunjukkan bahwa kurs atau nilai tukar tidak memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap sukuk  

Selanjutnya penelitian yang dilakukan oleh Ina Listya Widianti (2015), 

Rizky Malvin (2017), Dwi Nur Fitriana (2017), Ida Zuraida (2018), Ivan 

Hannoeriadi Ardiansyah dan Deni Lubis (2018), Rizka Hendriyani (2019) 

menunjukkan bahwa jumlah uang beredar memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap sukuk. Sedangkan penelitian yang dilakukan Inneke Selvianty (2015) dan 

Muhammad Irfan Hari Siswanto (2019) menunjukkan bahwa jumlah yang beredar 

tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap sukuk. 

Penelitian yang dilakukan oleh Rosida Dwi Ayuningtyas (2017), Ivan 

Hannoeriadi Ardiansyah dan Deni Lubis (2018) dan Giovani (2019) menunjukkan 

bahwa indeks produksi industri memiliki hasil yang signifikan terhadap sukuk baik 

harga dan pertumbuhan sukuk. Sedangkan pada penelitian yang dilakukan oleh Arif 

Budi Setiyawan (2021) menunjukkan hasil bahwa indeks produksi industri tidak 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap sukuk.  

Pada penelitian yang dilakukan oleh Ramadayanti dkk (2018) menunjukkan 

bahwa terdapat peningkatan pembiayaan infrastruktur berbasis sukuk sehingga 

sukuk dapat menjadi instrumen keuangan yang dapat menjadi sumber pendanaan 

infrastruktur dan penelitian yang dilakukan oleh Nurulita Dewi (2018) 

menunjukkan bahwa anggaran infrastruktur memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap sukuk. Akan tetapi penelitian tersebut hanya menggunakan beberapa seri 

SBSN saja dan tidak menggunakan keseluruhan seri pada SBSN. 
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Adapun urgensi penelitian ini terhadap keuangan syariah adalah untuk 

melihat perkembangan sukuk sebagai salah satu instrumen pembiayaan negara 

dengan prinsip syariah. Selain itu untuk melihat beberapa faktor yang dapat 

memengaruhi instrumen tersebut. Hal ini bertujuan agar sukuk ini dapat 

dikembangkan lagi sehingga dapat memobilisasi dana publik secara luas (Latifah, 

2020). Berdasarkan dengan penjelasan yang dipaparkan di atas yang 

melatarbelakangi penelitian ini dan adanya gap hasil penelitian terdahulu, maka 

akan dilakukan pembahasan dengan judul ”Analisis Pengaruh Indeks Produksi 

Industri, Inflasi, Kurs, Jumlah Uang Yang Beredar dan Pembiayaan 

Infrastruktur Terhadap Nilai Outstanding Surat Berharga Syariah Negara 

(SBSN) di Indonesia Tahun 2014 – 2019”. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan dengan pemaparan latar belakang di atas, maka penyusun 

merumuskan masalah dalam penelitian kali ini, antara lain: 

1. Bagaimana pengaruh indeks produksi industri terhadap nilai outstanding 

SBSN di Indonesia tahun 2014 – 2019 ? 

2. Bagaimana pengaruh inflasi terhadap nilai outstanding SBSN di Indonesia 

tahun 2014 – 2019 ? 

3. Bagaimana pengaruh kurs terhadap nilai outstanding SBSN di Indonesia 

tahun 2014 – 2019 ? 

4. Bagaimana pengaruh jumlah uang beredar terhadap nilai outstanding SBSN 

di Indonesia tahun 2014 – 2019 ? 
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5. Bagaimana pengaruh pembiayaan infrastruktur terhadap nilai outstanding 

SBSN di Indonesia tahun 2014 – 2019 ? 

C. Tujuan 

1. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh indeks produksi industri terhadap 

nilai outstanding SBSN di Indonesia tahun 2014 – 2019 

2. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh inflasi terhadap nilai outstanding 

SBSN di Indonesia tahun 2014 – 2019 

3. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh kurs terhadap nilai outstanding 

SBSN di Indonesia tahun 2014 – 2019 

4. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh jumlah uang beredar terhadap nilai 

outstanding SBSN di Indonesia tahun 2014 – 2019 

5. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh pembiayaan infrastruktur terhadap 

nilai outstanding SBSN di Indonesia tahun 2014 – 2019 

D. Manfaat Penelitian 

Adapun penelitian yang dilakukan kali ini memiliki beberapa manfaat yaitu 

dapat meningkatkan pengetahuan mahasiswa dalam memahami iklim investasi dan 

hal-hal yang dapat memengaruhinya terutama pada produk alternatif investasi 

syariah dalam hal ini adalah sukuk. Selain itu berguna bagi pemerintah karena 

sukuk dapat dipengaruhi beberapa aspek makroekonomi, sehingga perlu 

menerbitkan kebijakan untuk meningkatkan aspek-aspek makroekonomi tersebut. 

Serta memberi gambaran kepada investor atas variabel yang dapat memengaruhi 

sukuk di Indonesia. Hal tersebut menjadi acuan bagi investor dalam menentukan 
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keputusan untuk melakukan investasi pada sukuk baik sukuk korporasi maupun 

sukuk Negara/SBSN. 

E. Sistematika Pembahasan 

Sistematika pembahasan pada penelitian ini terbagi dalam lima bab, yaitu: 

Bab I: Pendahuluan 

 Bab pertama merupakan pendahuluan yang berisi tentang pemaparan 

fenomena yang terjadi terkait sukuk negara, baik dari segi nilai sukuk tersebut 

maupun perbandingannya terhadap surat utang negara. Dasar penelitian ini 

berkaitan dengan nilai outstanding sukuk negara yang dapat dipengaruhi oleh 

beberapa aspek makroekonomi seperti indeks produksi industri, inflasi, kurs dan 

jumlah uang beredar maupun aspek lainnya yang sangat berkaitan erat dengan 

sukuk yaitu pembiayaan infrastruktur. Bab ini terbagi menjadi beberapa bagian 

yaitu latar belakang, rumusan masalah, tujuan serta manfaat penelitian. 

Bab II: Landasan Teori dan Pengembangan Hipotesis 

 Bab ini memuat landasan teori yang berguna dalam penyusunan hipotesis. 

Landasan teori tersebut berupa grand theory atau teori besar dalam penelitian, teori 

tentang sukuk, indeks produksi industri, inflasi, kurs, jumlah uang beredar dan 

pembiayaan infrastruktur. Selain itu terdapat pemaparan terkait penelitian terdahulu 

sebagai acuan penelitian ini. 

Bab III: Metode Penelitian 

 Bab ini mencangkup desain penelitian, jenis dan sumber data, populasi dan 

sampel, definisi operasional variabel, dan metode analisis data. Sebelum dilakukan 

regresi, data diuji dengan menggunakan uji asumsi klasik seperti uji normalitas, uji 
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multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Lalu menguji model 

dengan uji ramsey reset dan uji chow forecast. Setelah data dan model dianggap 

baik, maka dilakukan uji hipotesis atau uji t dan uji koefisien determinasi atau R2. 

Bab IV: Hasil dan Pembahasan 

 Bab ini memuat hasil analisis data dan regresi diikuti oleh pemaparan hasil 

analisis terkait dengan hasil regresi sebelumnya. Dalam bab ini juga dimuat 

deskripsi dari objek penelitian. Hasil analisis data dan regresi dipaparkan dalam 

bentuk tabel dan diinterpretasikan. Pemaparan hasil analisis dilakukan sesuai 

dengan hasil yang didapat dari uji hipotesis dalam regresi linier berganda. 

Bab V: Penutup  

 Bab ini meliputi kesimpulan dari pengujian hipotesis dan penjelasan singkat 

atas hasil yang diperoleh, implikasi baik secara praktik maupun kebijakan yang 

berhubungan dengan hasil penelitian. Bab ini juga memuat saran yang disampaikan 

oleh penulis terhadap topik penelitian agar peneliti selanjutnya dapat memperbaiki 

kekurangan dan keterbatasan penulisan pada penelitian ini. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis seberapa besar pengaruh indeks 

produksi industri, inflasi, kurs, jumlah uang beredar dan pembiayaan infrastruktur 

terhadap nilai outstanding SBSN. Berdasarkan hasil yang telah diperoleh dan 

dipaparkan di atas, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 

1. Indeks produksi industri memiliki nilai signifikansi sebesar 0,7526 > 0,05. 

Maka disimpulkan bahwa indeks produksi industri tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap nilai outstanding SBSN di Indonesia. 

Naik atau turunnya indeks produksi industri ini tidak memengaruhi 

sehingga nilai outstanding SBSN konstan/tetap. Hal tersebut disebabkan 

karena indeks produksi industri yang merupakan indikator makroekonomi 

yang dapat menunjukkan pertumbuhan ekonomi. Tingkat pertumbuhan 

ekonomi yang semakin besar akan berdampak terhadap besarnya 

pendapatan yang dapat ditabung dan diinvestasikan. Ini dapat terjadi 

karena rendahnya kualitas pertumbuhan ekonomi yang ditandai dengan 

tidak meratanya distribusi pendapatan masyarakat yang ditunjukkan 

dengan gini ratio sehingga masyarakat yang memiliki pendapatan rendah 

tidak memiliki dana untuk diinvestasikan karena menggunakan 

pendapatannya untuk memenuhi kebutuhan.  

2. Inflasi memiliki nilai signifikansi sebesar 0,0430 < 0,05 dengan nilai 

koefisien sebesar -0,042130. Maka disimpulkan bahwa inflasi memiliki 
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pengaruh signifikan negatif terhadap nilai outstanding SBSN di Indonesia. 

Artinya, jika inflasi berubah sebesar 1 , maka akan berimplikasi terhadap 

perubahan SBSN sebesar -0,042130. Hal ini sesuai dengan teori dasar 

keputusan investasi dimana dalam melakukan investasi, seseorang akan 

mempertimbangkan tingkat return yang diharapkan dan tingkat risiko yang 

disebabkan oleh adanya inflasi. Hal tersebut diindikasikan dengan tingkat 

inflasi di Indonesia yang cenderung mengalami penurunan dalam kurun 

waktu 2014 higga 2019. 

3. Kurs memiliki nilai signifikansi sebesar 0,0882 > 0,05. Maka disimpulkan 

bahwa kurs tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai 

outstanding SBSN di Indonesia. Hal tersebut terjadi karena bertentangan 

dengan teori dimana nilai tukar yang menguat dalam suatu negara, 

membuat aliran dana yang masuk ke negara tersebut untuk investasi akan 

semakin banyak pula salah satunya dalam bentuk surat berharga. 

Sementara dalam kurun waktu 2014 hingga 2019 nilai tukar rupiah 

terhadap USD cenderung mengalami pelemahan. 

4. Jumlah uang beredar memiliki nilai signifikansi sebesar 0,0000 < 0,05 

dengan nilai koefisien sebesar 31,84031. Maka dapat disimpulkan bahwa 

jumlah uang beredar memiliki pengaruh yang signifikan positif terhadap 

nilai outstanding SBSN di Indonesia. Artinya, jika jumlah uang beredar 

berubah sebesar 1 rupiah, maka akan berimplikasi terhadap perubahan 

SBSN sebesar 31,84031. Adanya pengaruh tersebut terjadi karena 

pemerintah maupun Bank Indonesia melakukan kebijakan moneter dengan 
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cara operasi pasar terbuka dalam mengendalikan uang yang beredar. 

Dimana pengendalian tersebut salah satunya dengan cara penerbitan SBSN 

sehingga apabila jumlah uang beredar meningkat, maka pemerintah akan 

menjual SBSN demi menarik dana masyarakat. hal ini terlihat dari laporan 

kegiatan operasi moneter dimana setiap tahun BI selalu menerbitkan SBSN 

dengan transaksi reverse repo/menjual SBSN dengan kewajiban membeli 

lagi SBSN dengan harga dan waktu yang disepakati. 

5. Pembiayaan infrastruktur memiliki nilai signifikansi sebesar 0,0017 < 0,05 

dengan nilai koefisien sebesar 0,732767. Maka dapat disimpulkan bahwa 

pembiayaan infrastruktur memiliki pengaruh yang signifikan positif 

terhadap nilai outstanding SBSN di Indonesia. Artinya, jika pembiayaan 

infrastruktur berubah sebesar 1 rupiah, maka akan berimplikasi terhadap 

perubahan SBSN sebesar 0,732767. Hal ini terjadi karena semakin 

bertambahnya kebutuhan dana untuk infrastruktur sebagai bagian dari 

rancangan APBN, membuat defisit APBN akan semakin membesar. 

Dengan kebutuhan yang semakin besar dan berdasarkan Undang-undang 

Nomor 10 Tahun 2008 tentang Surat Berharga Syariah Negara pemerintah 

akan menerbitkan sukuk sebagai salah satu sumber dana dalam rangka 

menutupi defisit anggaran tersebut. Hal tersebut tecermin dari kebutuhan 

APBN yang selalu meningkat dan mengalami defisit anggaran setiap 

tahunnya. 
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B. Implikasi 

Investasi merupakan penukaran uang menjadi bentuk kekayaan lain baik 

menjadi harta bergerak maupun tidak bergerak, ataupun dikonversikan menjadi 

investasi financial asset seperti sertifikat deposito, surat berharga maupun pasar 

modal dan investasi real asset seperti pembukaan pertambangan, pendirian pabrik 

yang diharapkan menghasilkan pendapatan setelah ditahan selama periode waktu 

tertentu.  

Situasi dan kondisi perekonomian yang kondusif sangat memengaruhi 

iklim investasi di suatu negara terutama investasi pada SBSN/sukuk. Kondisi 

perekonomian ini digambarkan dengan keadaan makroekonomi suatu negara. Pada 

penelitian ini terlihat bahwa variabel makroekonomi memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap nilai outstanding SBSN meskipun tidak keseluruhan variabel 

makroekonomi yang ada pada penelitian ini yang memiliki hasil yang signifikan. 

Selain itu variabel pembiayaan infrastruktur yang memiliki kaitan yang erat 

dengan SBSN juga memengaruhi nilai outstanding SBSN. Hal ini dapat memberi 

gambaran bahwa dalam menjaga situasi dan kestabilan makroekonomi di 

Indonesia, pemerintah perlu memberikan kebijakan yang tepat sehingga SBSN 

yang merupakan salah satu bentuk investasi syariah dapat berkembang dengan baik 

dan menjadikannya sumber pendanaan bagi negara. 

C. Saran 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat bagi berbagai 

pihak yang terkait dengan sukuk negara sehingga dapat dilakukan perbaikan dan 
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pengembangan objek kajian. Adapun beberapa saran yang diberikan penyusun 

antara lain: 

1. Bagi investor, disarankan untuk memperhatikan aspek-aspek 

makroekonomi yang dapat secara langsung memengaruhi SBSN. Dengan 

begitu investor dapat menentukan kapan waktu yang tepat untuk 

melakukan investasi dan menjadikan hal tersebut menjadi acuan oleh 

investor dalam melakukan keputusannya untuk melakukan investasi pada 

sukuk 

2. Bagi pemerintah, disarankan untuk menjaga situasi dan kondisi 

makroekonomi dengan menerapkan kebijakan yang tepat dan strategis 

dalam mengembangkan produk keuangan berbasis syariah. 

3. Bagi peneliti ke depan, disarankan untuk memperluas variabel penelitian 

yang dikaji maupun periode pengamatan yang lebih panjang agar hasil 

yang diperoleh lebih bervariasi dan akurat.  
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