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ABSTRAK
Penelitian ini bertujuan untuk menguji ada tidaknya pengaruh faktor

eksternal yang terdiri dari harga minyak dunia, harga emas dunia, dan inflasi serta
faktor internal yang terdiri dari Return on asset, debt to equity ratio, dan peringkat
sukuk terhadap yield sukuk pada perusahaan yang menerbitkan sukuk korporasi
tahun 2016 hingga 2020. Sampel penelitian sebanyak 13 perusahaan yang
dikumpulkan dengan metode purposive sampling. Penelitian ini menggunakan
model regresi data panel dan alat analisis software Eviews-10. Melalui uji
kelayakan model, penelitian ini menggunakan Fixed Effect Model sebagai model
terbaik untuk penelitian. Hasil pengujian menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh
negatif terhadap yield sukuk, Return on asset berpengaruh positif terhadap yield
sukuk, dan peringkat sukuk berpengaruh berpengaruh positif terhadap yield sukuk.
Sedangkan harga minyak, harga emas, dan debt to equity ratio tidak berpengaruh
terhadap yield sukuk.

Kata kunci: Sukuk, Yield sukuk
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ABSTRACT

This study aims to examine the influence of external factors consisting of
world oil prices, world gold prices, and inflation as well as internal factors
consisting of Return on assets, debt to equity ratio, and sukuk ratings on sukuk
yields in companies that issue sukuk. corporations from 2016 to 2020. The research
sample consisted of 13 companies which were collected by purposive sampling
method. This study uses a panel data regression model and the Eviews-10 software
analysis tool. Through the model feasibility test, this study uses the Fixed Effect
Model as the best model for research. The test results show that inflation has a
negative effect on sukuk yields, Return on assets has a positive effect on sukuk
yields, and sukuk ratings have a positive effect on sukuk yields. Meanwhile, o0il
prices, gold prices, and debt to equity ratios have no effect on sukuk yields.

Keywords: Sukuk, sukuk yield
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BABI

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Keberadaan pasar modal memiliki peran sangat penting pada
perekonomian dalam suatu negara, pasar modal dapat mentransfer modal dari
unit ekonomi surplus ke unit ekonomi defisit (Muhamad, 2014). Di pasar
modal, suatu badan usaha akan terbantu untuk menambah modal. Hal baik lain
dari keberadaan pasar modal, suatu badan usaha dapat mengelola struktur
modal perusahaan (Srianingsih & Khoiruddin, 2015). Pada era pasar modal
serakang ini, banyak negara Muslim ikut mewujudkan berbagai instrumen
pasar modal (Wahid, 2010). Berdasarkan informasi yang tersedia di Otoritas
Jasa Keuangan (OJK), pasar modal syariah mengalami peningkatan jumlah
investor syariah yang cukup siginfikan yakni kisaran 37%, angka tersebut
menunjukan pertumbuhan kinerja pasar modal syariah yang siginifikan dari
adanya implementasi Roadmap Pasar Modal Syariah 2015-2019, kemudian
juga perkembangan pasar modal syariah tahun 2020 terus mengalami
pertumbuhan. Hal tesebut kita lihat berdasarkan nilai kapitalisasi pasar ISSI,
pertumbuhan sukuk korporasi, sukuk negara, dan banyaknya saham syariah.
Salah satunya nilai kapitalisasi pasar yang mengalami peningkatan sebesar
0,22% dibandingkan dengan periode sebelumnya (OJK, 2021). Sejalan dengan
hal itu, menunjukkan bahwa pasar modal syariah di Indonesia terus menuju

kemajuan (Noviana & Solovida, 2018).



Berdasarkan informasi yang ada di Otoritas Jasa Keuangan (OJK) pasar
modal syariah mrupakan sesuatu yang memiliki kaitan dengan system pasar
modal secara keseluruhan. Jika dilihat berdasar aktifitas pasar modal syariah
tidak ada yang yang membedakan dengan kegiatan di pasar modal
konvensional, namun ada kekhususan pasar modal syariah yakni jika produk
serta prosedur transaksi yang tidak bertolakbelakang dengan esensi syariat
Islam (OJK, 2021). Berkenaan dengan berkembangnya hal tersebut di
Indonesia, sejalan pula adanya beberapa instrument yang terdapat di pasar
modal syariah (Muhamad, 2014). Instrument pasar modal syariah yang cukup
popular di Indonesia selain saham adalah reksa dana dan sukuk (Suciningtias,

2019).

Dilansir dari Komite Nasional Ekonomi dan Keuangan Syariah
(KNEKS) efek keuangan syariah yang terus alami pertumbuhan dengan sangat
baik pada perkembangan pasar modal global pada beberapa decade, hal
tersebut sajalan dengan adanya hasil yang dipublikasikan oleh Thompson
Reuters pada Islamic Finance Development Report 2018 yang mengabarkan
bahwa jumlah aset industri keuangan syariah 2017 mencapai USD 2,4 triliun.
Sebanyak 17% bersumber dari sukuk (sekitar USD 426 miliar) dan 4%
diantaranya berasal dari reksa dana (sekitar USD 110 miliar). Indikasi
menguatnya peran sukuk diantaranya dilihat berdasarkan meningkatnya total

penerbitan sukuk setiap tahunnya.



Gambar 1.1 Perkembangan Sukuk Korporasi Di Indonesia
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Sumber: Otoritas Jasa Keuangan (data diolah kembali)

Berdasar grafik kita lihat bahwa sukuk terus alami peningkatan setiap
tahunnya. Peningkatan ini ditinjau berdasar nilai akumulasi penerbitannya
tahun 2016 sampai April 2021. Pada tahun 2016 dengan nilai akumulasi
penerbitan sebesar Rp20,43 triliun, tahun 2017 Rp26,39 triliun, 2018 dengan
nilai Rp36,12 triliun, terus meningkat hingga April 2021 dengan nilai nilai
penerbitan sebesar Rp57,56 triliun. Sejalan dengan adanya perkembangan nilai
akumulasi penerbitan, nilai outstanding yang juga mengalami kenaikan
signifikan dari tahun ke-tahun. Tahun 2016 dengan nilai sebesar Rp53 triliun,
tahun 2017 Rp79 triliun, terus meningkat hingga April 2021 sebesar Rp171
triliun. Tetapi, jika dilihat secara umum dan bidandingkan dengan nilai
outstanding dari surat utang korporasi (obligasi konvensional), sukuk memiliki
nilai jauh dari itu. Berdasarkan data dari Pefindo, nilai outstanding surat utang
korporasi pada semester 1/2020 tercatat Rp460,23 triliun. Kemudian, jumlah
emiten outstanding obligasi korporasi meningkat menjadi 135 emiten pada

semester 1/2020 dari 132 emiten pada tahun lalu. Data tersebut menunjukan



bahwa obligasi memiliki nilai outstanding yang jauh lebih tinggi dari pada nilai

outstanding dari sukuk korporasi.

Dalam sebuah penelitian dikatakan bahwa penerbit sukuk bukan
memberikan bunga pada investor, namun adanya imbal hasil atau yield sukuk
untuk para investor. Yield atau imbal hasil sebagai salah satu hal yang dilihat
investor saat mengambil keputusan berinvestasi. Dengan mengamati yield para
investor dapat menelaah investasi tersebut bisa mendapatkan keuntungan yang
dihasilkan setelah berinvestasi disuatu instrumen (Handayani, 2019). Oleh
sebab itu yield menjadi hal sangat penting bagi para pemegang sukuk. Jumlah
imbal hasil yang diperoleh investor sukuk didasarkan pada kondisi ekonomi

saat ini (Fitria Masrurah, 2019).

Sejalan dengan hal tersebut tentu terdapat fakor-faktor yang perlu
diperhatikan sebelum berinvestasi, kemudian Apsari & Kaluge (2015) dalam
penelitiannya memaparkan bahwa investor perlu peka dan perhatikan faktor-
faktor yang memengaruhi tingkat pengembalian baik faktor eksternal maupun
faktor internal. Paisarn (2012) juga menyebutkan bahwa terdapat beberapa hal
yang dapat berdampak terhadap yield obligasi, yakni faktor yang berasal dari
luar perusahaan serta faktor yang berasal dari dalam sebuah perusahaan.
Blanchard (2006) menerangkan ada beberapa bagian ekonomi yang memiliki
dampak terhadap pasar modal, seperti kondisi ekonomi dunia, tingkat harga
minyak dunia, dan stabilitas politik. Sedangkan menurut Suciningtias (2019)
dan Haron & Ayojimi (2019) faktor-faktor yang dapat memengaruhi pasar

modal diantaranya nilai tukar asing, kondisi ekonomi dunia, dan siklus



ekonomi suatu wilayah. Wang dkk (2010) melakukan studi dampak dari nilai
tukar beberapa negara, harga emas, dan harga minyak. Dia menemukan
hubungan antara variabel-variabel ini dan menyimpulkan bahwa dalam waktu
yang lama terdapat korelasi setimbang antara variabel tersebut. Sebuah studi
oleh Ragara (2012) menemukan kointegrasi untuk jangka panjang antara nilai
tukar, harga minyak dan harga emas pada IHSG Indonesia. Studi ini juga
menemukan pengaruh pertukaran pada indeks komposit, sementara untuk
harga emas dan harga minyak tidak memiliki pengaruh signifikan di indeks
komposit. Ragara juga memaparkan bahwa pengaruh variabel makroekonomi
di pasar saham juga dapat terjadi pada sukuk. Sebuah penelitian oleh Sadorsky
(2003) mengungkapkan meningkatnya harga minyak terdapat pengaruhh
negatif dengan harga saham serta harga minyak berdampak negatif
terhadap sukuk korporasi di Indonesia, selanjutnya beliau juga berpendapat
bahwa peningkatan harga minyak mentah akan berpengaruh terhadap inflasi
berdasar sisi penawaran karena addanya peningkatan harga minyak
menjadikan kenaikan biaya produksi barang serta jasa, selanjutnya akan
menyebabkan inflasi. Sebuah kenaikan inflasi akan berdampak pendapatan riil

menurun dan dapat mengurangi keinginan untuk berinvestasi.

Selain faktor harga minyak mentah, emas merupakan instrumen yang
dapat menarik minat investor karena tingkat risikonya yang dinilai relatif kecil
(Suciningtias, 2019). Dikatakan dalam beberapa periode penurunan pasar
saham, emas terus memperlihatkan tren yang terus membaik. Moore (1990)

mengatakan bahwa, tahun 1970 sampai 1988, harga saham, harga emas, dan



obligasi memiliki hubungan negative. Tetapi temuan ini berbeda dengan Twite
(2015) yang menemukan harga emas memiliki pengaruh positif terhadap pasar

modal Australia.

Paisarn (2012) menjelasakan inflasi merupakan salah satu hal yang
berdampak pada yield obligasi. Dalam studi Suciningtias (2019) inflasi secara
sederhana didefinisikan kenaikan relatif pada tingkat harga umum. Inflasi akan
terjadi jika jumlah uang yang lebih banyakk beredar daripada jumlah dari
barang dan jasa yang di tawarkan, menyebabkan hilangnya kepercayaan mata
uang nasional dan meluasnya gejala pertukaran barang (Winardi, 1995). Dalam
kaitannya dengan jumlah uang yang berdar, inflasi dapat timbul karena teori
struktural, dimana inflasi bukan hanya merupakan faktor moneter tetapi juga
disebabkan oleh fenomena struktural yang merupakan hal yang lumrah di
negara berkembang (Llewelyn, 2002). Tingginya inflasi disuatu keadaan
ekonomi cenderung memengaruhi peningkatan suku bunga secara umum, yang
akan menyebabkan investor memperkirakan adanya peningkatan inflasi,

investor tentu meminta kompensasi imbal hasil yang lebih (Pangestuti, 2014).

Selain faktor ekstenal yang memengaruhi yield, terdapat pula faktor
internal yang berasal dari perusahaan itu sendiri (Sari & Abundanti, 2015).
Rasio solvabilitas merupakan rasio guna mengetahui dan mengukur seberapa
jauh aktiva entitas bisnis dibiayai oleh utang (Darmawan, 2020). Secara
sederhana rasio ini memperlihatkan perbandingan atas digunakannya utang
dalam membiayai aktivitas investasi (Sartono, 2001). Darmawan (2020)

menjelaskan bahwa semakin tinggi rasio solvabilitas, semakin tinggi risikonya,



tetapi semakin besar peluang untuk mendapatkan keuntungan. Sebaliknya,
semakin rendah rasio solvabilitas semakin rendah risikonya. Hal ini juga
memengaruhi rendahnya tingkat imbal hasil (pengembalian) seiring dengan
pertumbuhan ekonomi. Studi oleh Khurana dan Raman (2003) memperlihatkan
tingkat leverage memengaruhi yield obligasi secara positif seignifikan. Leily
Hamida (2017), DER memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap yield,
dijelaskan setiap kenaikan DER menyebabkan Yield to Maturity mengalami

penurunan.

Rasio profitabilitas, dapat digunakan sebagai tolak ukur seberapa besar
kemampuan perusahaan untuk memeroleh keuntungan (Sartono, 2001).
Darmawan (2020) menjelasakan bahwa setiap badan usaha akan meningkatkan
profitabilitasnya untuk kelanjutan perkembangan sebuah badan usaha yang
lebih baik. Calon investor perlu memperhatikan rasio profitabilitas sebuah
perusahaan guna mengurangi risiko dari investasi dan untuk mengetahui
bagaimana kemungkinan hasil dari investasi diperusahaan tersebut (Elizabeth,
2019). Ni Wayan, Linda Naluritha Sari & Nyoman Abundanti (2015) meneliti
hasil rasio profitabilitas secara parsial negatif tidak signifikan dengan yield, hal
ini menunjukan peningkatan profitabilitas sebuah perusahaan akan

menyebabkan semakin rendah yield yang diperoleh.

Masrurah (2019) menyebutkan bahwa perkembangan obligasi syariah di
Indonesia dan secara global menyebabkan pemeringkatan obligasi syariah
untuk tujuan memilah sukuk yang telah diterbitkan. Saputra (2014)

menemukan bahwa peringkat sukuk dalam penelitiannya berkorelasi positif,



tetapi tidak menunjukkan signifikansi terhadap last yield. Berbeda dengan
Saputra (2014), Noviana & Solovida (2018) dalam penelitiannya variabel
peringkat memiliki pengaruh positif terhadap yield sukuk. Zulimar dan
Masrurah (2019), rating sukuk memiliki hubbungan negatif terhadap yield
sukuk. Ibrahim (2008) dalam penemuannya, peringkat obligasi memiliki

pengaruh negatif signifikan terhadap yield obligasi.

Sehubungan dengan pentingnya faktor eksternal dan faktor internal yang
memengaruhi imbal hasil sukuk, serta berdasar dari hasil penelitian terdahulu
yang memiliki hasil berbeda-beda perlu adanya penelitian yang secara khusus
menganalisis Faktor Eksternal dan Faktor Internal Yang Memengaruhi Yield
Sukuk (Studi Pada Perusahaan Yang Menerbitkan Sukuk Tahun 2016-2020),
yang dalam penelitian ini akan direspresentasikan dengan beberapa variabel,
diantaranya faktor eksternal dengan variabel harga minyak mentah, harga
emas, dan inflasi, serta faktor internal dengan variabel rasio leverage (Debt to

equity ratio), rasio profitabilitas (Return on asset), dan peringkat sukuk.

B. Rumusan Masalah
1. Apakah harga minyak mentah dunia dapat memengaruhi yield sukuk?
2. Apakah harga emas dunia dapat memengaruhi yield sukuk?
3. Apakah inflasi dapat memengaruhi yield sukuk?
4. Apakah rasio leverage (Debt to equity ratio) dapat memengaruhi yield
sukuk?
5. Apakah rasio profitabilitas (Return on asset) dapat memengaruhi yield

sukuk?



6. Apakah peringkat sukuk dapat memengaruhi yield sukuk?

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan Penelitian

a.

f.

Menguji ada tidaknya pengaruh harga minyak mentah dunia terhadap
yield sukuk

Menguji ada tidaknya pengaruh harga emas dunia terhadap yield sukuk
Menguji ada tidaknya pengaruh inflasi terhadap yield sukuk

Menguji ada tidaknya pengaruh rasio leverage (Debt to equity ratio)
terhadap yield sukuk

Menguji ada tidaknya pengaruh rasio profitabilitas (Return on asset)
terhadap yield sukuk

Menguji ada tidaknya pengaruh peringkat sukuk terhadap yield sukuk

2. Manfaat Penelitian

a.

Manfaat Teoritis

Dalam penelitian ini terdapat beberapa informasi tentang faktor
eksternal dan faktor internal yang dapat memengaruhi yield sukuk. Bagi
para akademisi, penelitian ini dapat menjadi rujukan untuk perkuliahan
serta penelitian ini diharapkan bisa menjadi refrensi tambahan mengenai
pemahaman tentang sukuk.

Manfaat Praktis

Kajian ini dapat bermanfaat bagi calon investor dan investor saat
meninjau keputusan dalam kegiatan investasi yang perlu diambil.

Dengan adanya penelitian ini, investor dapat mempertimbangkan untuk
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menginvestasikan dananya. Perusahaan diharapkan untuk lebih
memerhatikan beberapa kebijakan investasi dan juga adanya

peningkatan dalam kinerja entitas bisnis.

D. Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan membagikan cerminan garis besarnya dari

penelitian ini. Dalam penelitian ini sistematika penyusunan terdapat 5 bagian,

di antaranya:

1.

BAB I Pendahuluan

Bab pertama pendahulan, peneliti memaparkan latar belakang penelitian,
yaitu fenomena, keadaan sukuk dan masalahan yang diangkat dalam
penelitiian. Pertanyaan yang diangkat sebelumnya diringkas dan
dimasukkan ke dalam struktur masalah. Kemudian berdasarkan rumusan
itu dapat diketahui bahwa tujuan penelitian dari penelitian ini adalah untuk
mengidentifikasi manfaat dari penelitian ini. Bagian akhir pada bab ini
merupakan susunan yang sistematis yang akan memberiikan pandangan
secara menyeluruh tentang penelitian ini.

BAB II Landasan Teori

Bab kedua ialah landasan teori, dibab ini mangulas secara terperinci
sebagian teori yang cocok untuk penelitian, termasuk ruang lingkup
penelitian sebelumnya dan membahas masalah yang sama. Pengembangan
hipotesis dan kerangka penelitian juga bertujuan untuk mencerminkan
teori dan penelitian masa lalu. Bab ini juga menawarkan tinjauan literatur,

dan pada akhir bab, konsep penelitian dikembangkan.



3.

11

BAB III Metodologi Penelitian

Bab ketiga metode penelitian, di bidang penelitian disajikan termasuk jenis
penelitian, metode penelitian yang dipakai, jenis serta teknik yang
digunakan dalam mengumpulkan data. Bab ini juga menjelaskan populasi,
pengambilan sampel, variabel operasional, teknik analisis data, termasuk
alat analisis.

BAB IV Hasil dan Pembahasan

Bab keempat analisis dan pembahasan akan menjelaskan jawaban dari
permasalahan yang telah disusun. Jawabannya adalah hasil pengolahan
data pencarian dan interpretasi hasil tersebut. Bagian ini menampilkan
hasil pengujian yang dijelaskan pada bab sebelumnya serta penjelasan dari
hasil yang dihasilkan dalam penelitian.

BAB V Penutup

Bagian ini menjelaskan hasil penelitian dan kesimpulan pembahasan.
Selain itu, saran dan kontribusi dari peneliti kepada pemangku

kepentingan penelitian.



BABV

PENUTUP

A. Kesimpulan

Studi ini berjudul Faktor Eksternal dan Faktor Internal yang
Memengaruhi Yield Sukuk studi pada perusahaan yang menerbitkan sukuk
korporasi tahun 2016-2020. Variabel bebas yakni faktor eksternal yang
terdiri dari harga minyak mentah, harga emas, dan inflasi. Kemudian faktor
internal yang terdiri dari debt to equity ratio, return on asset, dan peringkat
sukuk. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah yield sukuk.
Penelitian ini menggunakan metode regresi data panel dengan alat uji eviews
10.

Variabel harga minyak, harga emas, dan debt to equity ratio tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap yield sukuk dalam penelitian ini.
Kenaikan dan penurunan nilai dari ketiga variabel tersebut tidak
memengaruhi tingkat yield sukuk. Sedangkan variabel return on asset,
inflasi, dan peringkat sukuk memiliki pengaruh signifikan terhadap yield
sukuk. Kenaikan dan penurunan ketiga variabel tersebut memengaruhi

tingkat yield sukuk.

B. Saran

Dari hasil studi, terdapat beberapa saran dari penulis diantaranya:
1. Bagi peneliti yang akan datang diharapkan untuk memperluas periode
penelitian serta menambahkan variabel-variabel lain yang dianggap

perlu serta berpotensi terdapat kaitannya dengan variabel dependen,
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seperti makroekonomi suku bunga, PDB, cadangan devisa, atau nilai
tukar. Kemudian rasio keuangan, struktur sukuk, atau corporate
governance.

2. Bagi calon investor dan investor diharapkan untuk mempertimbangkan
keadaan perusahaan serta menggunakan informasi-informasi yang
tersedia guna mengetahui keadaan perusahaan secara jelas, serta
memerhatikan ~ variabel ~makroekonomi yang mungkin akan
memengaruhi keadaan pasar.

3. Bagi perusahaan diharapkan untuk memerhatikan dan memperbaiki
kondisi perusahaan dengan tujuan untuk peningkatan kinerja keuangaan
perusahaan sehingga imbal hasil yang diterima oleh para investor dapat

maksimal.

C. Keterbatasan
Dalam penelitian ini hanya terdapat beberapa hasil uji variabel
independen yang sesuai dengan teori dan memiliki pengaruh terhadap
variabel dependen, kemudian hanya terdapat beberapa variabel independen
yang sesuai dengan hipotesis pada bab 3. Sehingga hasil uji dari penelitian

ini hanya sebagian yang sejalan dengan teori dan hipotesis.
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