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ABSTRAK 

Indonesia yang merupakan negara muslim terbesar di dunia mempunyai 

pasar yang sangat besar bagi perkembangan pasar modal syariah khususnya 

sukuk. Sehingga apabila perusahaan menerbitkan sukuk maka perusahaan 

memiliki potensi pasar yang lebih luas karena mempunyai peluang mendapatkan 

investor muslim maupun konvensional. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 

faktor-faktor makroekonomi apa saja yang mempengaruhi pertumbuhan sukuk di 

Indonesia.  

Penelitian ini menggunakan data kuantitatif yang diolah menggunakan 

analisis regresi berganda. Hasil penelitian menyatakan bahwa  variabel jumlah 

uang beredar berpengaruh positif signifikan terhadap pertumbuhan sukuk di 

Indonesia. Variabel inflasi berpengaruh positif signifikan terhadap pertumbuhan 

sukuk di Indonesia. Variabel suku bunga berpengaruh positif signifikan terhadap 

pertumbuhan sukuk di Indonesia. Dan variabel nilai tukar berpengaruh negatif 

signifikan terhadap pertumbuhan sukuk di Indonesia.  

 

Kata Kunci: Sukuk, Makroekonomi, Regresi linier berganda 
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ABSTRACT 

Indonesia, which is the largest Muslim country in the world, has a very 

large market for the development of the Islamic capital market, especially sukuk. 

So that if the company issues sukuk, the company has a wider market potential 

because it has the opportunity to get Muslim and conventional investors. This 

study aims to determine what macroeconomic factors affect the growth of sukuk in 

Indonesia. 

This study uses quantitative data that is processed using multiple 

regression analysis. The results of the study stated that the money supply variable 

had a significant positive effect on the growth of sukuk in Indonesia. The inflation 

variable has a significant positive effect on the growth of sukuk in Indonesia. The 

interest rate variable has a significant positive effect on the growth of sukuk in 

Indonesia. And the exchange rate variable has a significant negative effect on the 

growth of sukuk in Indonesia. 

Keywords: Sukuk, Macroeconomics, Multiple linear regression 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Peraturan di Indonesia tentang pasar modal syariah tercatat dalam 

Undang-Undang No.8 tahun 1995 tentang Pasar Modal yang berkaitan dengan 

perdagangan efek. Terdapat beberapa instrumen pasar modal syariah, salah satu 

contohnya yaitu sukuk atau obligasi syariah. Berdasarkan institusi penerbitan 

sukuk (Indonesia Stock Exchange), sukuk terbagi menjadi sukuk korporasi dan 

sukuk negara. Pasar keuangan berbasis syariah di Indonesia tumbuh dengan cepat 

termasuk didalamnya sukuk (Arrafi, 2019).  

Indonesia yang merupakan negara muslim terbesar di dunia mempunyai 

pasar yang sangat besar bagi perkembangan pasar modal syariah khususnya 

sukuk. Sehingga apabila perusahaan menerbitkan sukuk maka perusahaan 

memiliki potensi pasar yang lebih luas karena mempunyai peluang mendapatkan 

investor muslim maupun konvensional. Dengan banyaknya jumlah sukuk yang 

diterbitkan perusahaan maka perusahaan dapat meningkatkan produktivitas dan 

memperluas usahanya yang berimbas pada peningkatan pendapatan perusahaan 

dan kemakmuran masyarakat luas, maka pertumbuhan ekonomi akan meningkat 

dan pasar industri keuangan syariah akan semakin besar karena efek dari 

peningkatan penerbitan sukuk. 

Obligasi syariah atau sukuk adalah surat berharga sebagai instrumen 

investasi yang diterbitkan atas dasar suatu transaksi atau kas syariah yang 

melandasinya (underlying transaction), yang berupa akad musyarakah, ijarah, 
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mudharabah, dan lain sebagainya. Sukuk yang saat ini banyak diterbitkan adalah 

berdasar akad ijarah atau sewa, dimana hasil investasi berasal dan dikaitkan 

dengan arus pembayaran sewa aset tersebut. Sukuk juga dapat diterbitkan berdasar 

akad syariah lain (Huda & Edwin, 2008).  

Berbeda dengan obligasi konvensional, didalam transaksi sukuk harus 

dilandasi oleh aset yang berwujud. Pendapatan yang diperoleh dari sukuk ini pun 

berasal dari pemanfaatan dana yang tepat dan dijamin oleh aset yang riil. Di 

dalam sukuk, underlying asset dibutuhkan sebagai jaminan bahwa penerbitan 

sukuk didasarkan nilai yang sama dengan aset yang tersedia. Oleh karenanya, aset 

harus memiliki nilai ekonomis, baik berupa aset berwujud, atau tidak berwujud, 

termasuk proyek yang akan atau sedang dibangun. Adapun fungsi underlying 

asset adalah: (i) untuk menghindari riba, (ii) sebagai prasyarat untuk dapat 

diperdagangkannya sukuk di pasar sekunder, dan (iii) akan menentukan jenis 

struktur sukuk (Nur Kholis, 2010).  

Menurut Widianti (2015) sukuk korporasi lebih rentan terhadap 

perekonomian dan dalam hal bayar terhadap imbal hasil dan utang/pembiayaan 

pokok perusahaan daripada obligasi pemerintah. Sehingga untuk menciptakan 

kondisi investasi sukuk korporasi yang baik perlu diperhatikan kondisi 

perekonomian terutama kondisi makroekonomi dalam negeri. Berikut data 

perkembangan sukuk di Indonesia: 
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Gambar 1.1 Grafik perkembangan sukuk di Indonesia 

 

Figure 1 Gambar 1.1 Grafik perkembangan sukuk di Indonesia 

Sumber: Laporan OJK 2020 

Dari grafik di atas dapat dilihat bawa sukuk di Indonesia dari tahun 2015-

2020 mengalami peningkatan setiap tahunnya. Dapat dilihat kenaikan nilai 

outstanding sukuk mengalami kenaikan pertahunnya walaupun tidak terlalu 

signifikan dibandingan dengan nilai akumulasi penerbitan yang terus meningkat 

signifikan, akan tetapi perkembangan nilai akumulasi penerbitan yang signifikan 

dikarenakan investasi pada produk sukuk semakin menarik minat investor untuk 



 

 

4 

 

berinvestasi dikarenakan banyaknya kelebihan yang ditawarkan dari investasi 

sukuk. 

Landasan hukum Islam terhadap sukuk dijelaskan dalam Q.S Al-Baqoroh 

ayat 282 dan Q.S An-Nisa ayat 29 berikut: 

مْ  نْی كْت تْ ثَّیىْ ك   َ ي ُۗ  ُْ مًّّى ف بكْت ج  س  مٍ مُّ ى ا ج 
ٰٓ
یْهٍ ا نٰ ای ىْت مْ ث د  ا ت د  ا ا ذ  ُْٰٓ ى  یْه  اٰم  ب یٍُّ ب انَّر 

دْل   یٰٰٓ  ث بنْع 
بت ت    ك 

  ف هْی كْت تْ  
ً  اّللّٰ هَّم  ب ع  م  بت ت  ا نْ یَّكْت ت  ك  لَ  ی أةْ  ك   َ

1
 

مْ یٰٰٓب یٍُّ ب انَّ  ىْك  اضٍ مِّ هْ ت س  حًّ ع  بز  ن  ت ج  ُْ ٰٓ ا نْ ت ك  م  ا لََّ مْ ث بنْج بط  مْ ث یْى ك  ان ك   ُ ا ا مْ ُْٰٓ ه  ا لَ  ت أكْ  ُْ ى  یْه  اٰم  لَ  ر   َ  ُۗ 

ب یْمًّ ح  بن  ث ك مْ ز    ك 
مْ ُۗ ا نَّ اّللّٰ ك  ا ا وْف س  ُْٰٓ ت قْت ه 

2
 

Ayat tersebut merupakan panduan atau tata cara dalam berinvetasi yang 

sesuai dengan anjuran syariah dengan melakukan aktifitas perniagaan disertai rasa 

saling ridla bagi semua pihak yang terlibat yakni tidak merugikan orang lain dan 

lebih hati-hati didalam menginvestasikan harta yang dimiliki guna mencapai 

tujuan menerima manfaat dimasa yang akan dating. 

Investasi sukuk korporasi di Indonesia yang baik diperlukan suatu kondisi 

perekonomian yang kondusif. Investasi yang kondusif sangat erat kaitannya 

dengan kondisi ekonomi makro dalam negeri. Kodisi ekonomi makro yang 

membaik memiliki dampak pada kegiatan investasi menjadi positif. Kondisi 

                                                 
1
 Artinya: “Wahai orang-orang yang beriman! Apabila kamu melakukan utang piutang untuk 

waktu yang ditentukan, hendaklah kamu menuliskannya. Dan hendaklah seorang penulis di antara 

kamu menuliskannya dengan benar. Janganlah penulis menolak untuk menuliskannya 

sebagaimana Allah telah mengajarkan kepadanya, maka hendaklah dia menuliskan......” (Q.S Al-

Baqoroh:282) 
2
 Artinya: “Wahai orang-orang yang beriman! Janganlah kamu saling memakan harta sesamamu 

dengan jalan yang batil (tidak benar), kecuali dalam perdagangan yang berlaku atas dasar suka 

sama suka di antara kamu. Dan janganlah kamu membunuh dirimu. Sungguh, Allah Maha 

Penyayang kepadamu” (Q.S An-Nisa:29) 
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ekonomi makro tersebut antara lain produk domestik bruto, jumlah uang beredar, 

inflasi, nilai tukar, serta kondisi ekonomi makro lainnya (Antonio et al., 2013). 

Salah satu indikator ekonomi makro yang merupakan faktor eksternal 

dalam penelitian ini yaitu jumlah uang beredar. 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-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 rill berupa peningkatan produksi perusahaan untuk 

memenuhi peningkatan konsumsi (Sadono, 2010). Sukuk merupakan salah satu 

instrumen pendanaan perusahaan dapat diterbitkan untuk meningkatkan produksi 

atau memperluas usahanya.  

Faktor selanjutnya yaitu suku bunga. Adler dan Wilson menyatakan 

bahwa kenaikan tingkat bunga akan menurunkan harga obligasi dan tingkat bunga 

menurun menaikkan harga obligasi. Lebih lanjut Adler dan Wilson menyatakan 

bahwa inflasi akan mempengaruhi kemampuan investor membeli obligasi 

(purchasing power). Selain suku bunga kurs juga berpengaruh terhadap investasi. 

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. 
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Penelitian ini menggunakan variabel makroekonomi yang ditinjau dari 

jumlah uang beredar, inflasi, suku bunga dan nilai tukar. Perubahan pada indikator 

makroekonomi dapat mempengaruhi pertumbuhan sukuk. Oleh karena itu, perlu 

dilakukan penelitian yang membahas pengaruh variabel makroekonomi terhadap 

penerbitan sukuk. Berdasarkan latar belakang di atas peneliti tertarik untuk 

menulis penelitian yang berjudul “PENGARUH MAKROEKONOMI 

TERHADAP PERTUMBUHAN SUKUK DI INDONESIA“. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang diatas, rumusan masalah terkait dengan 

penelitian ini dapat diperinci dalam beberapa pertanyaan sebagai berikut: 

1. Bagaimana pengaruh jumlah uang beredar Indonesia terhadap pertumbuhan 

sukuk di Indonesia? 

2. Bagaimana pengaruh inflasi terhadap pertumbuhan sukuk di Indonesia? 

3. Bagaimana pengaruh suku bunga terhadap pertumbuhan sukuk di Indonesia? 

4. Bagaimana pengaruh nilai tukar terhadap pertumbuhan sukuk di Indonesia? 

C. Tujuan Penelitian 

Sesuai dengan rumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian ini adalah 

untuk memberikan bukti empiris pada: 

1. Untuk mengetahui perngaruh jumlah uang beredar Indonesia terhadap 

pertumbuhan sukuk di Indonesia. 

2. Untuk mengetahui pengaruh inflasi terhadap pertumbuhan sukuk di 

Indonesia. 
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3. Untuk mengetahui pengaruh suku bunga terhadap pertumbuhan sukuk di 

Indonesia. 

4. Untuk mengetahui pengaruh nilai tukar terhadap pertumbuhan sukuk di 

Indonesia. 

D. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada berbagai pihak. 

Adapun kegunaan penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Manfaat Teoritis 

a. Sebagai pijakan dan refrensi pada penelitian-penelitian selanjutnya yang 

berhubungan dengan peningkatan kemampuan serta menjadi bahan 

kajian yang berkaitan dengan masalah yang dibahas dalam penelitian ini. 

b. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi pada 

pengembangan teori, terutama yang berkaitan dengan pertumbuhan 

sukuk. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi penyusun, penelitian ini bermanfaat untuk memperoleh gelar 

sarjana Strata Satu dalam Ekonomi Syariah. 

b. Bagi pembaca dan pihak lain, penelitian ini dapat berguna sebagai bahan 

rujukan atau sumber informasi bagi penulisan lainnya yang melakukan 

penelitian apapun pembahasan lebih lanjut mengenai pengaruh 

makroekonomi terhadap pertumbuhan sukuk di Indonesia. 
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c. Bagi Pemerintah, penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan 

khususnya dalam menentukan kebijakan yang nantinya dapat 

berpengaruh dalam pertumbuhan sukuk di Indonesia. 

 

 

E. Sistematika Pembahasan  

 Sistematika pembahasan penelitian dibagi secara sistematis dalam tiga 

bagian utama, yaitu bagian awal, bagian inti, dan bagian akhir. Bagian awal 

merupakan sebelum memuat isi dari halaman inti. Bagian inti memuat isi lima bab 

pokok. Sedangkan bagian akhir memuat refrensi, lampiran-lampiran dan riwayat 

hidup penyusun. Lima bab pokok pada bagian inti yang digunakan oleh penyusun 

dalam penelitian ini adalah bab pertama dalam penelitian ini merupakan bagian 

pendahuluan. Bagian pendahuluan menjelaskan mengenai latar belakang yang 

memuat isu dan penjelasan singkat mengenai kesejahteraan melalui 

pendistribusian alokasi dana desa serta variabel-variabel yang mempengaruhinya. 

Latar belakang menjadi masukan bagi terbentuknya rumusan masalah, tujuan dan 

manfaat penelitian. 

Bab kedua merupakan bagian landasan teori yang telaah pustaka yang berisi 

hasil penelitian-penelitian terdahulu terkait sukuk, dan faktor makroekonomi yang 

meliputi jumlah uang beredar, inflasi, nilai tukar dan suku bunga, serta penelitian 

yang relevan dengan topik penelitian yang dilakukan penyusun. Bab ketiga 

merupakan bagian metode penelitian. Bab ini menguraikan semua variabel yang 

digunakan dalam penelitian beserta definisi operasioanl dari variabel-variabel 
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tersebut, jenis dan sumber data dan teknik pemilihan yang akan digunakan, 

metode pengumpulan data serta metode analisis yang akan digunakan penyusun 

dalam penelitian. 

Bab keempat merupakan bagian analisa data dan pembahasan. Bagian ini 

meliputistatistik deskriptif dari data-data yang digunakan dalam penelitian yang 

merupakan hasil dari perhitungan yang digunakan yaitu model regresi data time 

series serta pembahasan hasil penelitian yang didukung teori maupun penelitian 

terdahulu. Dan bab kelima atau terakhir menguraikan tentang kesimpulan dari 

hasil analisis, implikasi dan saran yang berkaitan dengan penelitian 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan penelitian yang sudah dilakukan maka kesimpulan dari 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Variabel jumlah uang beredar berpengaruh positif signifikan terhadap 

pertumbuhan sukuk di Indonesia. Peningkatan jumlah uang beredar 

akan meningkatkan total emisi sukuk di Indonesia. 

2. Variabel inflasi berpengaruh positif signifikan terhadap pertumbuhan 

sukuk di Indonesia. Peningkatan inflasi akan meningkatkan total emisi 

sukuk di Indonesia. 

3. Variabel suku bunga berpengaruh positif signifikan terhadap 

pertumbuhan sukuk di Indonesia. Peningkatan suku bunga akan 

meningkatkan total emisi sukuk di Indonesia. 

4. Variabel nilai tukar berpengaruh negatif signifikan terhadap 

pertumbuhan sukuk di Indonesia. Peningkatan nilai tukar akan 

menurunkan  total emisi sukuk di Indonesia. 

B. Saran 

Pemerintah harus lebih meningkatkan perannya dalam memberikan 

pemahaman sukuk kepada emiten dan mampu mendorong emiten untuk 

menerbitan sukuk sebagai upaya untuk mengendalikan perekonomian makro 

seperti inflasi dan uang beredar ke arah yang lebih baik. Masyarakat dapat 

menjadikan sukuk sebagai alternatif dalam berinvestasi karena sukuk bisa 
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memberikan imbal hasil (return) yang lebih tinggi dan memiliki resiko relatif 

lebih rendah dengan prinsip-prinsip syariah yang melekat didalamnya. 
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