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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah menganalisis pengaruh antara inflasi, BI-7
Day Reverse Repo Rate, peringkat sukuk, dan pertumbuhan perusahaan terhadap
yield sukuk korporasi. Periode penelitian yang digunakan yaitu tahun 2018-2020.
Populasi dalam penelitian ini adalah sukuk korporasi yang terbit dan terdaftar di
BEI tahun 2018-2020 dengan pemilihan sampel menggunakan teknik purposive
sampling. Sesuai dengan kriteria pemilihan sampel diperoleh sampel sebanyak
120 sukuk. Metode yang digunakan yaitu analisis regresi linier berganda dengan
bantuan program Eviews 10. Hasil penelitian menunjukkan bahwa inflasi
berpengaruh negatif signifikan terhadap yield sukuk korporasi, BI-7 Day Reverse
Repo Rate berpengaruh positif signifikan terhadap yield sukuk korporasi,
peringkat sukuk berpengaruh negatif signifikan terhadap yield sukuk korporasi,
dan pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap yield sukuk korporasi.

Kata kunci : sukuk korporasi, yield sukuk, inflasi, BI-7 Day Reverse Repo
Rate, peringkat sukuk, pertumbuhan perusahaan.
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ABSTRACT

The purpose of this study was to analyze the effect of inflation, BI-7 Day
Reverse Repo Rate, sukuk ratings, and company growth on corporate sukuk
yields. The research period used is the year 2018-2020. The population in this
study is corporate sukuk issued and listed on the IDX in 2018-2020 with sample
selection using purposive sampling technique. In accordance with the criteria for
selecting the sample obtained as many as 120 sukuk. The method used is multiple
linear regression analysis with the help of Eviews 10 software. The results showed
that inflation had a significant negative effect on corporate sukuk yields, the BI-7
Day Reverse Repo Rate had a significant positive effect on corporate sukuk yields,
sukuk ratings had a significant negative effect on corporate sukuk yields, and
corporate growth had no effect on corporate sukuk yields.

Keywords: corporate sukuk, sukuk yields, inflation, BI-7 Day Reverse Repo
Rate, sukuk ratings, corporate growth.
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BAB 1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Industri keuangan berbasis syariah terus mengalami peningkatan dari
tahun ke tahun (Fikriah & Alam, 2021). Berdasarkan laporan perkembangan
keuangan syariah Indonesia tahun 2020 yang diterbitkan Otoritas Jasa
Keuangan menunjukkan bahwa aset keuangan syariah Indonesia tumbuh
sebesar 22,71% menjadi Rp1.801,40 triliun dari tahun sebelumnya yang
sebesar Rp1.468,07 triliun. Selain itu, investasi syariah juga bertumbuh
dimana jumlah investasi tertinggi untuk ekonomi syariah pada tahun 2020
yaitu 25% dari total investasi tercatat (www.ojk.go.id). Pertumbuhan pasar
modal syariah merupakan tanda bahwa keuangan syariah mengalami
perkembangan dengan cukup baik. Perkembangan pasar modal syariah
terutama di Indonesia didorong adanya alasan agar dapat mengakomodir
kebutuhan akan investasi bagi masyarakat yang menginginkan berinvestasi
dengan prinsip syariah dimana mayoritas penduduk Indonesia merupakan
umat Islam (Fauzan & Suhendro, 2018). Sehubungan dengan itu, secara global
keuangan syariah mendapat banyak perhatian dari investor institusi dan
manajer aset perusahaan dalam mencari pengembalian dana yang lebih tinggi
dan potensi pertumbuhan yang bagus (Bhuiyan dkk., 2018).

Pertumbuhan yang signifikan dalam industri keuangan syariah terbukti

dengan semakin banyaknya jumlah investor yang tertarik pada instrumen



investasi syariah di pasar modal yang semakin berkembang (Bhuiyan dkk.,
2018). Pertumbuhan dan ekspansi keuangan syariah didorong oleh penerbitan
saham, obligasi syariah dan penyertaannya dalam portofolio investasi Islam
maupun non-Islam. Salah satu instrumen investasi syariah yang mengalami
pertumbuhan dan banyak diminati oleh investor yaitu sukuk atau obligasi
syariah (Paltrinieri dkk., 2019).

Sukuk atau obligasi syariah merupakan sertifikat investasi yang sesuai
dengan kode hukum syariah Islam. Seperti halnya pada obligasi konvensional,
sukuk memiliki struktur yang mirip dengan konvensional tetapi
memungkinkan investor atau emitren untuk mengumpulkan dana di pasar
modal sesuai dengan hukum syariah (Godlewski dkk., 2013). Dengan definisi
yang lain, sukuk merupakan sertifikat kepemilikan yang diterbitkan atas suatu
aset, hak manfaat, jasa, atau kegiatan investasi tertentu berdasarkan prinsip
syariah dimana penerbit sukuk harus membayar sejumlah dana berupa margin
atau bagi hasil atas pendapatan yang diperoleh kepada pemegang sukuk, serta
mengembalikan dana sukuk tersebut saat jatuh tempo (Fatah, 2011).

Penerbitan korporasi di Indonesia menjadi peluang bagi perusahaan
yang ingin melakukan ekspansi seiring keperluan proyek infrastruktur dan
kebutuhan pendanaan. Sukuk korporasi di Indonesia diterbitkan menggunakan
berbagai akad seperti akad ijarah, mdharabah, dan wakalah (Siskawati,
2010). Dari tahun ke tahun penerbitan sukuk korporasi terus mengalami
kenaikan. Pada grafik 1.1 berikut ini dapat dilihat perkembangan sukuk

korporasi pada tahun 2016 sampai dengan Agustus 2021.



Grafik 1.1 Perkembangan Sukuk Korporasi

B NiBEiGutstEnding [Rp Triliun) e Nilai & kumuissi Penerbitan (Rp Triliun)

Jumish sukuk OutstEnding k 31 Jumlah Pener

Sumber : Statistik Pasar Modal Syariah OJK, 2021

Berdasarkan grafik 1.1 di atas, Otoritas Jasa Keuangan menerbitkan
data statistik pasar modal syariah yang menunjukkan bahwa di Indonesia
penerbitan sukuk korporasi terus mengalami peningkatan dari tahun 2016
hingga Agustus 2021. Pada Agustus 2021, akumulasi penerbitan sukuk
korporasi sejumlah 317 sukuk dengan jumlah sukuk yang outstanding
sebanyak 191 sukuk dan nilai akumulasi penerbitan sukuk mencapai Rp64,41
triliun. Nilai akumulasi penerbitan sukuk pada Agustus 2021 tersebut naik
sebesar 16,7% dari tahun sebelumnya. Hal tersebut menunjukkan bahwa
sukuk korporasi mengalami perkembangan yang baik sehingga berpotensi
sebagai alternatif untuk memperoleh pendanaan bagi perusahaan dengan

prospek yang bagus.



Pada dasarnya investor melakukan kegiatan investasi yaitu untuk
memperoleh keuntungan atau imbal hasil (Putri & Hamidi, 2019). Imbal hasil
dalam berinvestasi melalui sukuk atau obligasi dikenal dengan yield
(Purnamawati, 2013) . Yield merupakan faktor yang menjadi pertimbangan
investor dalam membeli sukuk karena dapat digunakan sebagai alat ukur
untuk menghitung besarnya pendapatan atas dana yang diinvestasikan dan
sebagai pemberi informasi atas besarnya keuntungan yang didapatkan oleh
investor. Seiring berjalannya waktu, besarnya imbal hasil (return/yield)
sukuk terus berfluktuasi yang disebabkan oleh faktor-faktor tertentu (Nafisah,
2018).

Faktor yang mempengaruhi yield sukuk terdiri dari faktor eksternal
maupun faktor internal. faktor eksternal diantaranya yaitu faktor
makroekonomi seperti inflasi. Perubahan laju inflasi yang fluktuatif dapat
memberikan pengaruh terhadap yield sukuk yang diperoleh investor. Naiknya
tingkat inflasi mengindikasikan bahwa pilihan investasi dengan surat-surat
berharga yaitu obligasi atau saham berisiko sangat tinggi. Hal ini terjadi
karena kondisi pasar saat peningkatan inflasi menyebabkan naiknya harga
secara menyeluruh yang berdampak pada ketidakpastian yang harus dihadapi
oleh para pelaku industri dalam menjalankan usahanya (Aisah & Haryanto,
2014).

Selain inflasi, tingkat suku bunga juga menjadi faktor makroekonomi
yang dapat berpengaruh pada imbal hasil sukuk (Viceira, 2012). Berdasarkan

teori pengharapan, investor lebih menginginkan return dengan nilai yang



tinggi kepada penerbit sukuk dalam memutuskan investasi dengan jangka
panjang. Hal ini dikarenakan tingkat suku bunga merupakan suatu
ketidakpastian yang terjadi di masa mendatang yang menyebabkan nilai
obligasi atau sukuk mengalami fluktuasi atau bahkan mengalami penurunan
yang berdampak pada imbal hasil yang akan diterima investor (Aisah &
Haryanto, 2014). Kebijakan suku bunga yang berlaku di Indonesia yaitu BI-7
Day Reverse Repo Rate yang diterbitkan Bank Indonesia pada tanggal 19
Agustus 2016 sebagai pengganti kebijakan suku bunga yang menjadi acuan
sebelumnya yaitu BI-Rate. Penetapan suku bunga dengan istilah BI-7 Day
Reverse Repo Rate ini didasari alasan untuk memperkuat kebijakan yang
efektif untuk mencapai angka inflasi yang ditetapkan karena dinilai dapat
dengan cepat berdampak terhadap pasar uang, sektor perbankan dan sektor
riil (www.bi.go.id).

Yield sukuk juga dipengaruhi oleh rating atau peringkat sukuk.
Peringkat sukuk menjadi penilaian bagi investor apakah instrumen obligasi
tersebut layak atau tidak untuk diterbitkan. Peringkat sukuk mencerminkan
tingkat risiko yang mungkin dihadapi dan tingkat pengembalian sukuk yang
dapat diterima investor dimana melalui peringkat sukuk kualitas kredit/hutang
perusahaan dapat menjadi sinyal kepada investor tentang ketepatan waktu
pembayaran imbal hasil serta pokok obligasi (Saputra, 2014).

Pertumbuhan perusahaan dapat dinilai dari besarnya pertumbuhan aset
yang ada dalam suatu perusahaan. Pertumbuhan perusahaan menjadi faktor

internal yang berpengaruh terhadap yield sukuk karena pertumbuhan aset



perusahaan mencerminkan profitabilitas dan pertumbuhan di masa depan.
Investor sangat mengharapkan adanya peningkatan aset dan hasil operasi
yang lebih baik dari perusahaan karena hal tersebut penting untuk mengetahui
prospek imbal hasil dan tingkat pengembalian dari perusahaan yang
menerbitkan sukuk (Marlisa dkk., 2021).

Penelitian terdahulu dilakukan oleh Sanjaya (2017), Ogie dan Laila
(2020) menunjukkan hasil bahwa secara parsial inflasi mempunyai pengaruh
secara negatif serta tidak signifikan terhadap yield sukuk. Riset oleh
Yuliawati dan Suarjaya (2017) menunjukkan hasil bahwa inflasi
mempengaruhi yield obligasi namun tidak signifikan. Sedangkan temuan
penelitian Sihombing dan Sundoro (2019) menyimpulkan bahwa inflasi
mempengaruhi yield obligasi secara positif dan signifkan.

Dalam penelitian Aisah dan Haryanto (2014) menunjukkan temuan
yakni terdapat pengaruh positif dan signifikan suku bunga terhadap yield
obligasi. Berbeda dengan hasil riset tersebut, Ogie dan Laila (2020)
melakukan riset yang menyimpulkan bahwa terdapat korelasi negatif dan
signifikan suku bunga terhadap yield sukuk. Penelitian Indarsih (2013)
menyimpulkan bahwa peringkat obligasi tidak mempengaruhi tingkat yield.
Riset yang dilakukan Hasibuan dkk. (2020) menemukan adanya pengaruh
negatif pada variabel rating obligasi secara signifikan terhadap yield obligasi.

Berdasarkan beberapa riset terdahulu yang menganalisis faktor-faktor
yang berpengaruh terhadap yield obligasi syariah atau sukuk, masih

mendapatkan hasil yang inkonsisten dan kesimpulan yang berbeda-beda



(Sanjaya, 2017) (Sihombing & Sundoro, 2019) (Aisah & Haryanto, 2014)
(Indarsih, 2013) (Hasibuan dkk., 2020). Oleh karenanya masih terdapat
research gap, penulis tertarik melakukan riset yang serupa namun dalam
penelitian ini variabel pertumbuhan perusahaan ditambahkan sebagai variabel
yang mempengaruhi yield sukuk. Berdasarkan perbedaan hasil riset
sebelumnya dan pemaparan latar belakang masalah diatas maka penulis
tertarik melakukan riset yang berjudul “Pengaruh Inflasi, BI-7 Day Reverse
Repo Rate, Peringkat Sukuk, dan Pertumbuhan Perusahaan Terhadap
Yield Sukuk Korporasi Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode

2018-2020".

B. Rumusan Masalah
Adapun rumusan masalah dalam penelitian ini berdasarkan latar
belakang yang telah diuraikan sebelumnya yakni sebagai berikut :

1. Apakah inflasi berpengaruh negatif signifikan terhadap yield sukuk
korporasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2020?

2. Apakah BI-7 Day Reverse Repo Rate berpengaruh positif signifikan
terhadap yield sukuk korporasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2018-2020?

3. Apakah peringkat sukuk berpengaruh positif signifikan terhadap yield
sukuk korporasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-

20207



4. Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap
yield sukuk korporasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode

2018-2020?

C. Tujuan Penelitian
Mengacu pada rumusan masalah yang telah diuraikan, tujuan

penelitian ini diantaranya yaitu :

1. Menganalisis pengaruh inflasi terhadap terhadap yield sukuk korporasi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2020.

2. Menganalisis pengaruh BI-7 Day Reverse Repo Rate terhadap yield sukuk
korporasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2020.

3. Menganalisis pengaruh peringkat sukuk terhadap yield sukuk korporasi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2020.

4. Menganalisis pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap yield sukuk

korporasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2020.

D. Manfaat Penelitian
Melalui informasi yang ada, penulis berharap penelitian ini dapat
memberikan manfaat bagi pihak-pihak diantaranya :
1. Manfaat teoritis
a. Bagi akademisi
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi tambahan dan

memberikan suatu informasi, wawasan, pengetahuan, serta



sumbangsih pemikiran bagi para akademisi terkait teori-teori dalam
investasi di pasar modal khususnya mengenai sukuk atau obligasi
syariah.
b. Bagi peneliti selanjutnya
Penelitian ini dapat menjadi referensi untuk melakukan
penelitian tentang obligasi syariah yang lebih mendalam. Selain itu,
temuan penelitian ini dapat menjadi telaah pustaka dalam memperkuat
penelitian selanjutnya dengan adanya pengembangan yang mungkin
dilakukan.
2. Manfaat Praktis
a. Bagi pengambil keputusan
Diharapkan adanya hasil penelitian ini, para pengambil
keputusan seperti analis keuangan, investor, manajer investasi dan
lainnya memperoleh informasi yang berguna untuk menentukan
keputusan investasi yang akan dilakukannya serta bagaimana strategi
manajemen keuangan yang akan diambil.
b. Bagi perusahaan
Harapan penulis hasil penelitian ini dapat digunakan dan
bermanfaat terkait evaluasi dan penyusunan rencana pendanaan
perusahaan maupun investasi yang akan dilakukan.
c. Bagi masyarakat
Diharapkan dengan adanya riset ini mampu menjadi menjadi

pengetahuan/informasi bagi masyarakat dalam mengambil keputusan
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berinvestasi di pasar modal khususnya apabila memilih instrumen

investasi berupa obligasi syariah atau sukuk.

E. Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan bertujuan menyampaikan gambaran dan
logika berpikir seorang peneliti dalam menyusun dan melakukan penelitian.
Penelitian ini disusun dan ditulis dengan lima bab yang sistematis dan saling
berkaitan.

Bab I Pendahuluan terdapat lima sub-bab yang menjelaskan alasan
penelitian yang tertuang dalam latar belakang, pertanyaan penelitian yang
tertuang dalam rumusan masalah, poin-poin yang menjadi tujuan penelitian
dan manfaat yang dapat diambil dari adanya penelitian ini, serta gambaran
umum pembahasan penelitian.

Bab II Landasan Teori memaparkan dan menjelaskan teori-teori yang
menjadi acuan dan mendukung riset ini, /iferatur review dari beberapa riset
terdahulu yang relevan dengan penelitian ini. Teori dan penelitian yang
relevan tersebut kemudian digunakan dalam pengembangan dan perumusan
hipotesis penelitian, serta membentuk kerangka pemikiran penelitian.

Bab III Metode Penelitian berisi penjelasan terkait metodologi dalam
melakukan penelitian ini yang meliputi jenis penelitian, penjelasan tentang
jenis data yang digunakan, bagaimana metode dalam pengumpulan data,

apakah yang menjadi populasi dan sampel yang diambil dalam penelitian,
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definisi operasional variabel yang digunakan, serta metode untuk menganalisis
data.

Bab IV Hasil Penelitian dan Pembahasan berisi penjelasan mengenai
temuan/hasil penelitian yang berupa hasil pengolahan data yang kemudian
dianalisis dan diinterprestasikan untuk mendapatkan jawaban atas pertanyaan
penelitian maupun rumusan masalah yang telah disebutkan.

Bab V Penutup merupakan bab terakhir berisi kesimpulan yang
didapatkan dari hasil pengolahan data yang dipaparkan pada bab sebelumnya,
adanya keterbatasan  penelitian, serta saran-saran yang diberikan dan

berhubungan dengan penelitian ini.



BAB YV

PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah diuraikan

pada bab empat (4) dalam penelitian ini maka dapat ditarik kesimpulan

sebagai berikut.

L.

Inflasi berpengaruh negatif terhadap yield sukuk korporasi. Hal tersebut
menunjukkan bahwa adanya inflasi merupakan risiko sistematis yang
menyebabkan penurunan nilai pendapatan riil investor. Inflasi yang
dihadapi oleh perusahaan juga dapat mempengaruhi kinerja serta dapat
menurunkan profit perusahaan yang nantinya akan dibagikan sebagai yield
kepada investor sukuk.

BI-7 Day Reverse Repo Rate berpengaruh positif terhadap yield sukuk
korporasi. Hal tersebut menunjukkan bahwa investor sukuk mengharapkan
imbal hasil/yield yang lebih tinggi kepada penerbit sukuk atas risiko

naiknya tingkat suku bunga acuan BI-7DRR yang mungkin dihadapinya.

. Peringkat sukuk berpengaruh negatif terhadap yield sukuk korporasi. Hal

tersebut menunjukkan bahwa sukuk yang diperingkat tinggi artinya sukuk
memiliki risiko gagal bayar yang rendah sehingga imbal hasil/yield yang
ditawarkan juga rendah.

Pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap yield sukuk

korporasi. Hal ini berarti bahwa pertumbuhan perusahaan yang
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dicerminkan dengan perubahan aset yang dimilikinya tidak berhubungan
dengan besarnya yield yang akan diberikan oleh perusahaan penerbit
sukuk.

Penelitian ini memiliki keterbatasan yang ditemui peneliti ketika
melakukan penelitian. Keterbatasan tersebut antara lain yaitu pada periode
penelitian yang hanya mengambil 3 tahun pengamatan. Selain itu, pada
kriteria sampel yang dipilih terbatas pada sukuk yang diperingkat oleh PT.

Pefindo.

. Saran

Merujuk pada hasil penelitian telah dituliskan dan dibahas
sebelumnya, peneliti ingin menyampaikan beberapa masukan/saran yang
mungkin dapat bermanfaat. Saran tersebut yakni sebagai berikut.

1. Bagi Akademisi
Saran  bagi  akademisi/peneliti  selanjutnya agar  dapat
menambahkan sukuk yang dirating oleh pemeringkat efek lainnya selain
PT Pefindo. Selain itu juga dapat menambahkan periode penelitian yang
lebih lama. Untuk variabel penelitian dapat menambahkan variabel lain
seperti nilai tukar rupiah, jumlah uang beredar dan rasio-rasio keuangan
perusahaan seperti DER dan ROA.
2. Bagi Investor
Bagi investor yang ingin berinvestasi maupun sudah berinvestasi

pada sukuk korporasi sebaiknya mempertimbangkan faktor-faktor yang
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dapat mempengaruhi imbal hasil sukuk seperti yang telah dibahas dalam
penelitian ini seperti pemeringakatn sukuk dan faktor lainnya yang belum
disebutkan agar dapat memperoleh hasil investasi yang sesuai.
3. Bagi Perusahaan
Bagi perusahaan penerbit sukuk agar hasil riset ini dijadikan
sebagai informasi tambahan untuk melakukan kebijakan yang berkaitan

dengan pemberian yield sukuk.
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