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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh sukuk 
negara dan makroekonomi (inflasi, suku bunga dan GDP) terhadap volume 
perdagangan sukuk korporasi di pasar sekunder Indonesia dengan yield dan 
peringkat sukuk korporasi sebagai variabel kontrol. Metode yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah analisis regresi data panel yang kemudian diukur dengan 
menggunakan alat uji Stata-14. Melalui uji kelayakan model, penelitian ini 
menggunakan Common Effect Model sebagai model terbaik dalam penelitian. Hasil 
pengujian setelah menggunakan variabel kontrol menemukan bahwa variabel sukuk 
negara yang diukur dengan nilai outstanding sukuk ritel berpengaruh negatif 
signifikan dan pertumbuhan ekonomi (GDP) berpengaruh positif signifikan 
terhadap volume perdagangan sukuk korporasi di pasar sekunder. Sedangkan 
variabel inflasi dan suku bunga tidak berpengaruh terhadap volume perdagangan 
sukuk korporasi di pasar sekunder Indonesia. 

Kata kunci: Volume Perdagangan Sukuk Korporasi, Sukuk Negara, Inflasi, Suku 
Bunga, GDP, Yield dan Peringkat Sukuk Korporasi. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ABSTRACT 

 

This study aims to examine and analyze the effect of state sukuk and 
macroeconomic (inflation, interest rates and GDP) on the trading volume of 
corporate sukuk in the Indonesian secondary market with yield and rating of 
corporate sukuk as control variables. The method used in this study was panel data 
regression model which was then measured using the Stata-14 test instrument. 
Through the model feasibility test, this study uses the Common Effect Model as the 
best model in the study. The test results after using the control variables found that 
the state sukuk variable as measured by the outstanding value of retail sukuk had a 
significant negative effect and economic growth (GDP) had a significant positive 
effect on the trading volume of corporate sukuk in the secondary market. 
Meanwhile, inflation and interest rate variables have no effect on the trading 
volume of corporate sukuk in the Indonesian secondary market. 

Keywords: Corporate Sukuk Trading Volume, State Sukuk, Inflation, Interest Rate, 
GDP, Yield and Rating of Corporate Sukuk.



BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang  

Dalam perkembangan bisnis, persoalan keterbatasan dana bukan menjadi 

penghalang bagi perusahaan untuk berkembang. Jika perusahaan hanya 

mengandalkan dananya sendiri, maka perkembangan perusahaan menjadi 

terbatas (Arrafi, 2019). Perusahaan sebaiknya dapat memanfaatkan sumber 

pendanaan dari luar perusahaan, seperti pinjaman bank atau pinjaman non bank 

(Sutedi, 2009). Apabila melalui pinjaman non bank maka alternatif pilihan 

pendanaan yang dapat dilakukan yaitu melalui saham dan obligasi. Salah satu 

instrumen pinjaman non bank di pasar modal yang sangat populer adalah 

obligasi (surat utang). Dalam keuangan Islam, perkembangan instrumen pasar 

modal berupa surat utang dalam prinsip syariah ini dikenal dengan nama 

obligasi syariah atau sukuk (Rahman, 2017). 

Sukuk adalah instrumen keuangan untuk memperoleh modal dalam 

jumlah besar dari investor melalui kontrak syariah. Investor yang membeli 

sukuk akan mendapatkan sertifikat yang mewakili kepemilikan aset, risiko, dan 

arus kas (Razak et al., 2019). Sukuk memberikan nilai investasi dan risiko yang 

relatif stabil dibandingkan saham yang berisiko tinggi (Setiyawan, 2021). 

Sukuk dibagi menjadi dua, yaitu sukuk negara dan sukuk korporasi. Sukuk 

yang diterbitkan oleh negara atau pemerintah disebut juga Surat Berharga 

Syariah Negara (SBSN). SBSN merupakan instrumen surat utang dengan 

prinsip syariah yang diterbitkan pemerintah untuk memperoleh dana yang 



selanjutnya digunakan untuk peningkatan pembangunan infrastruktur negara. 

Sedangkan sukuk korporasi diterbitkan oleh perusahaan untuk memperoleh 

dana dari investor, meningkatkan produksi dan perkembangan perusahaan 

(Sutedi, 2009). Menurut Bodie et al. dalam (Ardiansyah & Lubis, 2017) Sukuk 

korporasi lebih rentan gagal bayar terhadap bagi hasil dan pembayaran kembali 

modal pada saat jatuh tempo. Oleh karena itu, emiten menawarkan premi gagal 

bayar kepada pemegang sukuk korporasi. Premi gagal bayar merupakan selisih 

margin yang dijanjikan antara pemegang SBSN dan sukuk korporasi yang 

sejenis. Jika perusahaan berhasil beroperasi dan membayarkan seluruh arus kas 

yang dijanjikan kepada investor maka investor akan memperoleh imbal hasil 

yang lebih tinggi dari pada SBSN. 

Seiring eksistensi sukuk yang meningkat menyebabkan banyak emiten 

mulai menerbitkan sukuk korporasi sebagai alternatif pendanaan perusahaan. 

Perkembangan sukuk korporasi yang awalnya memang masih rendah, saat ini 

telah mengalami peningkatan yang cukup signifikan. Berikut grafik 

perkembangan sukuk korporasi di Indonesia. 



Gambar 1.1 

Perkembangan Sukuk Korporasi 

Sumber: Statistik Sukuk-Januari 2021 (www.ojk.co.id) 

Grafik tersebut memperlihatkan perkembangan sukuk korporasi dari 

tahun 2016 sampai dengan Januari 2021 yang terus menunjukkan peningkatan 

dilihat dari meningkatnya nilai akumulasi penerbitan sukuk korporasi. 

Meskipun dapat dilihat memang terjadi penurunan nilai outstanding sukuk 

korporasi di tahun 2021 sebesar 1 triliun dari 162 triliun menjadi 161 triliun 

akibat adanya krisis ekonomi global (pandemi Covid-19). Penurunan ini tidak 

signifikan dan cenderung terlihat stabil jika dilihat dari nilai akumulasi 

penerbitan sukuk yang bernilai tetap yaitu pada nilai 274 triliun rupiah.  

Hal ini menunjukkan bahwa potensi penerbitan sukuk korporasi 

sebenarnya mempunyai masa depan yang baik untuk dikembangkan sebagai 

upaya pendanaan bagi perusahaan. Walaupun setiap tahun volume permintaan 

sukuk korporasi mengalami kenaikan angka, angka tersebut masih terhitung 



lamban apabila dibandingkan dengan sukuk negara (SBSN) (Savitri, 2016).  

Berdasarkan data Otoritas Jasa Keuangan September 2021, sukuk 

korporasi yang beredar saat ini hanya 191 seri dengan nilai outstanding 

Rp37,16 triliun apabila dibandingkan dengan sukuk pemerintah atau negara 

yang beredar per September 2021 sebesar Rp1.119,7 triliun. Angka ini 

menunjukkan bahwa tingkat permintaan sukuk korporasi di Indonesia masih 

belum optimal. Tingkat permintaan sukuk korporasi di pasar sekunder 

memang cukup stagnan dibandingkan tingkat permintaan sukuk negara (Dewi, 

2011). Hal ini karena sukuk negara memiliki tingkat keamanan risiko yang 

lebih baik dari pada sukuk korporasi.  

Pranata, C. (2020) dalam (www.cnbcindonesia.com) mengatakan bahwa 

minat investor terhadap sukuk ritel SR013 sangat tinggi meskipun di tengah 

kondisi pandemi di tahun 2020 dan bahkan didominasi oleh investor milenial. 

Menurut Bareksa Ni Putu Kurniasari selaku Chief Research and Business 

Development Officer mengatakan pada saat pandemi Covid-19, investor 

cenderung mencari alternatif investasi yang aman. SBSN yang dijamin oleh 

pemerintah membuat produk ini lebih aman dan terpercaya di mata investor. 

Inilah yang menjadi alasan mengapa SBSN dinilai lebih menarik minat 

investor dari pada sukuk korporasi. Berdasarkan hal tersebut dapat kita ketahui 

bahwa banyak investor lebih tertarik membeli SBSN dibandingkan sukuk 

korporasi. Inilah yang menjadi alasan sukuk negara yang diukur menggunakan 

nilai outstanding sukuk negara (SR) menjadi variabel yang akan diuji dalam 

penelitian ini.  



Sebagai produk investasi pasar modal syariah, sukuk korporasi tidak 

terlepas dari pengaruh berbagai faktor baik itu faktor internal maupun 

eksternal. Faktor internal yang mempengaruhi sukuk yaitu tingkat imbal hasil, 

harga sukuk dan peringkat sukuk (Gusniarti & Primasuci, 2019). Sedangkan 

faktor eksternal yang mempengaruhi sukuk yaitu variabel makroekonomi. 

Variabel makroekonomi menjadi variabel penting dalam penelitian ini karena  

mencerminkan kondisi perekonomian dalam suatu negara, apabila kondusi 

perekonomian negara kondusif maka akan mendukung adanya aktivitas 

investasi yang baik sehingga kondisi investasi sukuk korporasi dapat berjalan 

secara optimal (Antonio et al., 2014). Menurut Ameer (2007), berita tak 

terduga tentang indikator makroekonomi suatu negara mempengaruhi perilaku 

pasar dan pelaku pasar. Perubahan variabel makroekonomi mengandung 

informasi bagi pelaku pasar modal (Ahmad et al., 2012).  

Menurut Tandelilin (2010), perubahan indikator ekonomi makro 

berpotensi mempengaruhi perubahan dalam pasar modal. Indikator 

makroekonomi yang perlu menjadi pertimbangan investor adalah inflasi, suku 

bunga, kurs, produk domestik bruto, defisit anggaran, neraca perdagangan dan 

neraca pembayaran. Variabel ekonomi makro dalam penelitian ini adalah 

tingkat inflasi, tingkat suku bunga, dan pertumbuhan ekonomi. Ketiga variabel 

tersebut digunakan karena dianggap mampu mencerminkan kondisi 

perekonomian negara serta memiliki keterkaitan terhadap permintaan atau 

volume perdagangan sukuk korporasi di Indonesia.  

Faktor makroekonomi pertama yang menjadi variabel dalam penelitian 



ini adalah Inflasi. Inflasi merupakan suatu keadaan meningkatnya harga-harga 

secara agregat dan terus-menerus (Nopirin, 2014). Menurut Bank Indonesia, 

tingkat inflasi yang tinggi dan fluktuatif dapat berdampak negatif bagi 

perekonomian salah satunya yaitu dapat mengganggu kegiatan investasi. 

Ketidakstabilan inflasi dapat mengakibatkan ketidakpastian bagi pelaku 

ekonomi ketika memutuskan apakah akan melakukan kegiatan konsumsi, 

investasi atau produksi.  

Faktor kedua yaitu suku bunga BI. Bank Indonesia mempunyai 

kebijakan menerbitkan suku bunga acuan yang sekarang dikenal dengan BI-7 

Day Reverse Repo Rate (BI7DRR) yang berlaku efektif mulai 19 Agustus 

2016. Suku bunga Bank Indonesia mencerminkan perubahan suku bunga 

perbankan. Apabila suku bunga meningkat maka investor lebih memilih 

menyimpan uang mereka dalam instrumen perbankan (deposito) dari pada 

menanamkan modalnya dalam bentuk investasi di pasar modal. Sebaliknya 

jika tingkat suku bunga menurun maka investor cenderung memilih 

menanamkan modalnya dalam instrumen pasar modal. Melalui suku bunga, 

investor dapat memilih alternatif investasi terbaik antara obligasi/sukuk atau 

deposito (Rahman, 2017).  

Ketiga, pertumbuhan ekonomi (GDP) juga menjadi salah satu faktor 

makroekonomi yang akan digunakan sebagai variabel dalam penelitian ini. 

Pertumbuhan ekonomi yang meningkat mencerminkan pendapatan perkapita 

penduduk yang meningkat. Secara teori apabila pertumbuhan ekonomi 

membaik maka akan meningkatkan iklim investasi. Dengan pendapatan 



masyarakat yang tinggi tentunya masyarakat mulai menyimpan kelebihan 

dananya dalam bentuk tabungan maupun investasi (Pramudiyanti et al., 2019).  

Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian terdahulu. Riset 

yang membahas dan meneliti topik permintaan sukuk korporasi belum banyak 

dilakukan. Penggunaan variabel dependen volume perdagangan sukuk 

korporasi yang diukur menggunakan volume perdagangan atau transaksi 

sukuk korporasi di pasar sekunder menjadi pembaruan dalam penelitian ini. 

Selain itu juga penggunaan variabel sukuk negara yang diukur melalui nilai 

outstanding sukuk negara sebagai variabel independen turut menjadi 

pembaruan dalam penelitian ini. Serta adanya penambahan variabel kontrol 

berupa yield dan peringkat sukuk korporasi dalam penelitian ini. Untuk 

variabel lainnya peneliti menggunakan beberapa variabel yang mengacu 

kepada penelitian-penelitian terdahulu. 

Penelitian ini juga dilakukan karena melihat adanya research gap dari 

beberapa penelitian sebelumnya. Perbedaan hasil penelitian ini menjadi hal 

yang wajar mengingat peneliti pasti ingin menawarkan kebaruan dalam 

penelitiannya. Hal inilah yang menjadi alasan perlunya penelitian lebih lanjut 

mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi volume perdagangan sukuk 

korporasi di pasar sekunder Indonesia.  

Penelitian yang dilakukan oleh Latifah et al. (2021) menemukan bahwa 

variabel deposit interest rate berpengaruh negatif sedangkan variabel inflasi 

dan GDP per capital berpengaruh positif dalam memprediksi permintaan 

sukuk ritel di Indonesia. Penelitian Ardiansyah & Lubis (2017), menemukan 



bahwa variabel jumlah uang beredar, inflasi, dan indeks produksi industri 

berpengaruh positif terhadap pertumbuhan sukuk korporasi.  Variabel nilai 

tukar, bagi hasil deposito mudharabah, dan oil price berpengaruh negatif 

terhadap pertumbuhan sukuk korporasi. Penelitian Rakhmadita et al. (2021) 

memperoleh temuan yang berbeda di mana nilai tukar berhubungan searah dan 

inflasi berlawanan arah terhadap volume pertumbuhan sukuk korporasi. 

Sedangkan BI Rate tidak berpengaruh terhadap volume pertumbuhan sukuk 

korporasi di Indonesia. 

Penelitian Arrafi (2019) menghasilkan temuan bahwa penerbitan sukuk 

negara yang diukur melalui nilai emisi berpengaruh terhadap pertumbuhan 

sukuk korporasi. JUB memiliki pengaruh positif jangka pendek terhadap 

pertumbuhan sukuk korporasi. Kurs berpengaruh negatif signifikan dalam 

jangka panjang. Suku bunga berpengaruh positif signifikan dalam jangka 

panjang. Sedangkan inflasi dan PDB tidak mempengaruhi pertumbuhan sukuk 

korporasi.  

Atas adanya inkonsistensi hasil penelitian terdahulu dan kurangnya 

penelitian yang menggunakan objek volume perdagangan sukuk korporasi di 

pasar sekunder Indonesia, maka peneliti ingin melakukan penelitian dengan 

judul “Pengaruh Sukuk Negara dan Makroekonomi Terhadap Volume 

Perdagangan Sukuk Korporasi di Pasar Sekunder Indonesia dengan 

Yield dan Peringkat Sukuk Sebagai Variabel Kontrol”. 

 



B. Rumusan Masalah 

1. Bagaimana pengaruh nilai outstanding sukuk negara terhadap volume 

perdagangan sukuk korporasi di pasar sekunder Indonesia?  

2. Bagaimana pengaruh inflasi terhadap volume perdagangan sukuk 

korporasi di pasar sekunder Indonesia? 

3. Bagaimana pengaruh suku bunga terhadap volume perdagangan sukuk 

korporasi di pasar sekunder Indonesia? 

4. Bagaimana pengaruh pertumbuhan ekonomi (GDP) terhadap volume 

perdagangan sukuk korporasi di pasar sekunder Indonesia? 

 

C. Tujuan Penelitian 

1. Untuk menganalisis pengaruh nilai outstanding sukuk negara terhadap 

volume perdagangan sukuk korporasi di pasar sekunder Indonesia. 

2. Untuk menganalisis pengaruh inflasi terhadap volume perdagangan sukuk 

korporasi di pasar sekunder Indonesia. 

3. Untuk menganalisis pengaruh suku bunga terhadap volume perdagangan 

sukuk korporasi di pasar sekunder Indonesia. 

4. Untuk menganalisis pengaruh pertumbuhan ekonomi (GDP) terhadap 

volume perdagangan sukuk korporasi di pasar sekunder Indonesia. 

 

D. Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan memberikan pengetahuan dan informasi 



mengenai beberapa faktor yang mempengaruhi volume perdagangan 

sukuk korporasi di pasar sekunder Indonesia. Bagi kalangan akademisi, 

penelitian ini dapat digunakan sebagai tambahan referensi perkuliahan 

dan dapat menjadi rujukan tambahan dalam penelitian ke depannya. 

2. Manfaat Praktis 

Penelitian ini diharapkan bermanfaat bagi emiten atau perusahaan 

penerbit sukuk korporasi sebagai pengetahuan atau bahan masukan bagi 

perusahaan mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi volume 

perdagangan sukuk korporasi di pasar sekunder Indonesia. Selain itu 

penelitian ini diharapkan mampu menjadi bahan referensi bagi pemerintah 

sebagai regulator dalam upaya perluasan ekonomi dan keuangan syariah 

melalui peningkatan sukuk korporasi di Indonesia. 

 

E. Sistematika Penulisan 

Bab I Pendahuluan, peneliti memaparkan latar belakang penelitian yang 

menjelaskan fenomena perkembangan sukuk korporasi di Indonesia dan 

faktor-faktor apa saja yang mempengaruhinya. Bab ini memaparkan 

permasalahan yang muncul dalam penelitian. Kemudian permasalahan yang 

telah dijelaskan sebelumnya diringkas dan dicantumkan ke dalam rumusan 

masalah. Dari rumusan masalah akan didapat objek penelitian yang selanjutnya 

akan diidentifikasi menjadi manfaat dari penelitian. Selanjutnya yang terakhir 

pada bab ini adalah sistematika penulisan yang menggambarkan garis besar 

dari penelitian ini. 



Bab II Landasan Teori, bab ini menjelaskan secara detail mengenai teori 

yang memiliki keterkaitan dengan permasalahan atau topik penelitian. Bab ini 

juga memaparkan beberapa penelitian terdahulu yang membahas permasalahan 

yang sama. Tujuan pemaparan teori dan penelitian terdahulu adalah untuk 

mengembangkan hipotesis dan kerangka dalam penelitian. Teori yang akan 

dijelaskan pada bab ini yaitu teori investasi, teori volume perdagangan, sukuk 

negara, sukuk korporasi dan variabel ekonomi makro yaitu inflasi, suku bunga 

dan GDP. 

Bab III yaitu Metode Penelitian menjelaskan mengenai ruang lingkup, 

jenis dan sumber data penelitian, metode pengumpulan data dan metode 

analisis dalam penelitian. Penelitian ini menggunakan jenis data sekunder yang 

diperoleh melalui pengumpulan data website. Bab ini menyajikan populasi dan 

sampel dari penelitian, teknis pengumpulan data dalam penelitian ini yaitu 

purpose sampling.  Bab ini juga menjelaskan mengenai definisi operasional 

variabel yang digunakan. Terakhir mengenai teknik analisis yang digunakan 

yaitu metode analisis regresi data panel dengan alat analisis yaitu Stata 14. 

Pada Bab IV Hasil dan Pembahasan, peneliti memaparkan hasil dari uji 

yang dilakukan menggunakan alat analisis serta melakukan pembahasan atau 

penafsiran dari hasil analisis yang diperoleh. Bab ini akan memaparkan 

jawaban dari masalah yang telah dirumuskan sebelumnya. Pada bagian ini 

ditampilkan hasil dari uji-uji analisis seperti Uji R2; Uji F (simultan); Uji T 

(parsial) dan uji lainnya. 

Bab V atau Penutup. Bab ini memaparkan kesimpulan atas hasil dari 



pembahasan serta jawaban dari rumusan masalah atau pertanyaan dalam 

penelitian. Bab ini juga berisi saran bagi stakeholder yang terkait dengan 

penelitian ini. Penelitian ini akan mengungkapkan beberapa hal yang menjadi 

kendala maupun keterbatasan peneliti sebagai bahan perbaikan bagi peneliti 

selanjutnya. 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini tentang “Pengaruh Sukuk Negara dan Variabel 

Makroekonomi Terhadap Volume Perdagangan Sukuk Korporasi di 

Pasar Sekunder dengan Yield dan Peringkat Sukuk Korporasi Sebagai 

Variabel Kontrol” bertujuan untuk menganalisis pengaruh sukuk negara, 

inflasi, suku bunga, dan GDP terhadap volume perdagangan sukuk korporasi 

di pasar sekunder Indonesia selama 6 tahun terhitung dari tahun 2015 sampai 

dengan 2020. Penelitian ini menggunakan 14 sukuk sebagai sampel yang 

diambil berdasarkan metode purposive sampling. 

Berdasarkan hasil penelitian maka dapat disimpulkan bahwa terdapat 

perbedaan hasil penelitian sebelum dan setelah menggunakan variabel kontrol 

yaitu tampak pada peningkatan nilai koefisien determinasi dan juga hasil uji 

berpengaruh. Sebelum menggunakan variabel kontrol hanya outstanding SR 

yang berpengaruh setelah menggunakan variabel kontrol hasil penelitian 

menunjukkan bahwa terdapat dua variabel yang berpengaruh terhadap yaitu 

variabel nilai outstanding SR dan GDP. Sementara dua variabel lainnya yaitu 

inflasi dan suku bunga tidak berpengaruh terhadap volume perdagangan sukuk 

korporasi di pasar sekunder.  

Sesuai penjelasan di atas penelitian ini menemukan bahwa variabel 

outstanding sukuk negara berpengaruh negatif terhadap volume perdagangan 

sukuk korporasi. Variabel pertumbuhan ekonomi (GDP) berpengaruh positif 

terhadap volume perdagangan sukuk korporasi. Sedangkan inflasi dan suku 



bunga tidak berpengaruh terhadap volume perdagangan sukuk korporasi di 

pasar sekunder Indonesia.  

B. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian di atas, terdapat beberapa saran dari peneliti 

yaitu sebagai berikut: 

1. Peneliti hanya menggunakan sukuk korporasi yang terbit pada tahun 2015-

2016 dan memiliki tenor 5 tahun ke bawah. Maka diharapkan bagi peneliti 

selanjutnya dapat menggunakan semua tenor sukuk yang ada. 

2. Sampel pada penelitian ini sebanyak 8 perusahaan dengan periode 2015-

2020. Diharapkan pada penelitian selanjutnya menggunakan lingkup 

pengambilan sampel yang lebih luas dan periode yang lebih lama. 

3. Terdapat empat variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini 

diantaranya nilai outstanding sukuk negara, inflasi, suku bunga dan GDP 

serta dua variabel kontrol yaitu yield dan peringkat sukuk korporasi. 

Diharapkan pada penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel lain 

sehingga mampu memberikan gambaran yang lebih baik terkait sukuk. 
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