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ABSTRAK 
 

Sukuk adalah surat berjangka yang diterbitkan berdasarkan prinsip syariah yang 
mewajibkan emiten membayar kepada pemegang surat tersebut berupa hasil serta 
harus membayar kembali saat telah jatuh tempo. Disamping itu sukuk juga 
merupakan salah satu sumber pendanaan bagi perusahaan berbasis syariah. 
Meskipun pertumbuhan sukuk mengalami kenaikan setiap tahun, akan tetapi 
terdapat beberapa kendala yang menghambat pertumbuhan sukuk itu sendiri. 
Pertumbuhan sukuk dapat dipengaruhi oleh makroekonomi. Penelitian ini bertujuan 
untuk menganalisis pengaruh inflasi, nilai tukar, IHSG, PDB dan Jumlah uang 
beredar terhadap nilai sukuk korporasi di Indonesia dengan menggunakan metode 
VECM. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa variabel inflasi dan nilai tukar 
berpengaruh negatif terhadap nilai sukuk korporasi, sedangkan variabel PDB, IHSG 
dan JUB berpengaruh positif terhadap nilai sukuk korporasi. Variabel yang 
memiliki pengaruh paling besar adalah variabel PDB. 

Kata kunci: Pasar Modal Syariah, Sukuk Korporasi, Makroekonomi 
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ABSTRAC 

Sukuk are futures securities issued regarding to sharia principles that require 
investee to pay to the holder of the letter in the form of a proceeds and must pay it 
back when due date. Sukuk are also one of the sources of finance for sharia-based 
companies. Although the growth of sukuk increases every year, there will be several 
obstacles that hinder the growth of the sukuk. Sukuk growth can be influenced by 
macroeconomics. This study aims to analyze the effect of inflation, exchange rate, 
Indonesia Composite Index/IDX Composite, Gross domestic product (GDP), and 
the money supply to the value of corporate sukuk in Indonesia using the VECM 
method. The results of this study shows that the inflation and exchange rate 
variables have a negative effect on the value of corporate sukuk, while the variables 
of Indonesia Composite Index/IDX Composite, Gross domestic product (GDP), and 
money supply have a positive effect on the value of corporate sukuk. The variable 
that has the most influence is the GDP variable. 

Keywords: Islamic Capital Market, Corporate Sukuk, Macroeconomic 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Pasar Modal merupakan tempat jual belinya instrumen keuangan 

jangka panjang maupun jangka pendek. Instrumen keuangan jangka panjang 

meliputi, saham, propertti, emas, obligasi, dan tabungan berjangka. Sedangkan 

instrument keuangan jangka pendek meliputi deposito, reksadana, dan Surat 

Berharga Negara (SBN). Pasar Modal juga merupakan tempat memperoleh 

dana bagi perusahaan maupun organisasi lainnya (Tanuwidjaja, 2008). 

Indonesia memiliki penduduk muslim terbesar tentu saja menjadi 

sebuah potensi untuk berkembangnya Pasar Modal Syariah. Pasar Modal 

syariah mulai banyak mendapat perhatian oleh masyarakat setelah 

dikeluarkannya peraturan pemerintah yang melindungi segala transaksi yang 

berkaitan dengan Pasar Modal Syariah, kegiatan Pasar Modal berlandaskan 

pada Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal.  

Peranan besar dimiliki oleh Pasar Modal karena Pasar Modal 

melaksanakan 2 fungsi sekaligus, yaitu fungsi keuangan dan ekonomi. Fungsi 

keuangan yaitu sebagai sarana mendapatkan imbalan bagi investor atas 

investasi yang telah dilakukkannya. Fungsi ekonomi yaitu pasar modal menjadi 

tempat bertemunya para investor dan perusahaan/pihak yang membutuhkan 

dana. Aktivitas perekonomian diharap akan meningkat dengan adanya pasar 

modal karena pasar modal merupakan pilihan lain dalam pendanaan bagi 

perusahaan-perusahaan besar. 
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Tahun 1997 merupakan tahun pertama adanya Pasar Modal akan tetapi 

baru pada tahun 2003 Pasar Modal diresmikan yang bersamaan  munculnya PT 

Danareksa Investment Management. Keberadaan Pasar Modal Syariah juga 

didukung dengan adanya Jakarta Islamic Indeks (JII) yang memiliki kerja sama 

dengan PT Danareksa Investment Management. Dua hal itulah yang memandu 

investor untuk berinvestasi di Pasar Modal Syariah (Ardiansyah & Lubis, 

2017). 

Produk yang ada di dalam Pasar Modal Syariah salah satunya dalah 

sukuk. Sukuk yang dalam bahasa arab berasal dari kata sakk berarti bukti 

kepemilikan/sertifikat. Sukuk dikeluarkan oleh emiten kepada pemegang 

Obligasi Syariah. Sukuk atau obligasi syariah merupakan surat berharga jangka 

panjang yang digunakan untuk membayar pendapatan kepada pemegang 

Obligasi Syariah dengan sistem bagi hasil/margin/fee serta pada saat jatuh 

tempo dana obligasi dibayarkan kembali (DSN-MUI, 2002).  

Sukuk memiliki manfaat untuk berkembangnya institusi pembiayaan 

perubahan, sukuk juga bisa digunakan sebagai alternatif pembiayaan dan 

investasi di pasar modal secara syariah. Investor juga dapat merasakan manfaat 

sukuk antara lain dapat dijadikan pilihan bagi investor yang akan menanamkan 

modalnya mengikuti pertimbangan terhadap resiko yang dihadapi dan tingkat 

pengembalian yang didapat. Sukuk merupakan salah satu instrument investasi 

yang memiliki resiko rendah karena waktu pengembalian yang relatif lama 

serta dapat terhindar dari fluktuasi jangka pendek yang terdapat pada pasar 

modal konvensional (Wahid, 2010). 
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Sukuk terbagi menjadi dua yaitu, sukuk korporasi atau sukuk yang 

diterbitkan oleh korporasi dan sukuk negara atau yang biasa disebut dengan 

Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) yang diterbitkan oleh pemerintah. PT 

Indosat Tbk merupakan sukuk yang pertama kali diterbitkan pada tahun 2020 

dengan nilai total 175 milyar rupiah. Setelah penerbitan pertama sukuk dapat 

berkembang secara pesat. Sampai pada tahun 2013 sudah terdapat 16 sukuk 

negara dan 10 sukuk korporasi dengan nilai sebesar 51,4 trilyun rupiah.  

Gambar 1.1 Grafik Pertumbuhan Nilai Sukuk Korporasi  

Sumber : Otoritas Jasa Keuangan (data diolah) 

Grafik diatas menunjukkan pertumbuhan nilai sukuk korporasi dari 

tahun 2015-2020. Terlihat dari grafik tersebut bahwa nilai sukuk dalam lima 

tahun terakhir selalu mengalami peningkatan. Pertumbuhan nilai sukuk 

terbesar berada pada tahun 2019 yang mengalami pertumbuhan sebesar 23%. 

Pada tahun 2016 nilai sukuk tumbuh sebesar 22%, sedangkan pada tahun 2017 
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tumbuh sebesar 29%, tahun 2018 mengalami pertumbuhan sebesar 36%, dan 

pada tahun 2020 mengalami pertumbuhan sebesar 14%. 

Gambar 1.2 Grafik Jumlah Nilai Sukuk Korporasi dan SBSN 

Sumber : Bank Indonesia dan OJK (data diolah) 

Grafik di atas menunjukkan perbandingan nilai emisi sukuk korporasi 

dan SBSN. Dari perbandingan di atas dapat disimpulkan bahwa meskipun dari 

tahun ke tahun total nilai emisi sukuk korporasi terus mengalami peningkatan 

yang signifikan, akan tetapi pertumbuhan nilai sukuk korporasi bila 

dibandingkan dengan SBSN masih kalah cepat. 

Penerbitan sukuk tidak dapat dilakukan oleh sembarangan perusahaan. 

Penerbitan sukuk harus sesuai dengan prinsip syariah agar investor yakin 

bahwa sukuk sesuai dengan prinsip syariah. Akhirnya pangsa pasar sukuk 

korporasi menjadi terbatas. Hal ini merupakan pemicu yang mengakibatkan 

perkembangan sukuk korporasi kalah cepat dengan SBSN. Selain itu menurut 

Nadjib et al., (2008) terdapat beberapa masalah yang mempengaruhi 

pertumbuhan sukuk di Indonesia antara lain: 

16.66 20.43 26.39 36.12 48.24 55.15

201.01

284.99

382.21
433.62

529.33

725.34

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Sukuk Korporasi (Rp Milyar) SBSN (Rp Milyar)
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1. Faktor terbesar yaitu pemahaman mengenai sukuk masih kurang  sehingga 

permintaan ataupun penawaran sukuk masih terbatas. 

2. Investor cenderung lebih membandingkan keuntungan dengan obligasi 

konvensional maupun instrument lainnya. 

3. Perusahan yang menerbitkan sukuk masih terbatas jumlahnya. 

4. Kondisi perekonomian dalam negeri. 

Pertumbuhan sukuk korporasi dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor 

mikro maupun makroekonomi. Faktor makroekonomi dapat dipengaruhi oleh 

variabel-variabel makroekonomi. Dalam penelitian ini indikator variabel 

makroekonomi yaitu inflasi, PDB, nilai kurs. Jumlah uang beredar juga 

memberi dampak bagi pertunbuhan nilai sukuk korporasi di Indonesia. Perlu 

kestabilan pada makroekonomi karena hal ini sangat mempengaruhi kondisi 

dalam Pasar Modal. Kondisi pasar modal yang bagus merupakan acuan para 

perusahaan untuk menerbitkan sukuk. 

Mankiw (2010) mengatakan bahwa pasar modal dan indikator ekonomi 

meiliki kaitan yang sangat erat. Dua alasan mengenai kaitan dengan indikator 

ekonomi adalah pertama, karena investasi adalah sebagian dari asset rumah 

tangga maka ketika harga di pasar saham turun dapat membuat harta kekayaan 

juga ikut menurun, sehingga menurunkan tingkat konsumsi dan tingkat 

permintaan. Kedua, turunnya harga di pasar modal adalah ceriminan 

perekonomian yang juga semakin menurun. 
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Tingkat inflasi yang tinggi dapat mengurangi tingkat pendapatan riil 

yang didapat oleh investor dari dana yang telah diinvestasikannya. Sebaliknya 

apabila tingkat inflasi mengalami penurunan, investor mengalami keadaan yang 

menyenangkan karena hal ini merupakan sinyal yang positif bagi mereka 

bersamaan dengan turunnya resiko daya beli uang dan penurunan pendapatan 

riil (Tandelilin, 2001).  

Nilai mata uang akan cenderung melemah ketika sebuah negara 

memiliki tingkat inflasi yang tinggi. Hal ini mengakibatkan para investor yang 

memilih memindahkan investasinya dari instrument keuangan dengan 

denominasi rupiah ke instrument keuangan dengan denonoinasi dollar. 

Perekonomian negara yang semakin menguat akan menarik modal yang banyak 

dan semakin banyak investor yang membeli mata uang negara tersebut (Hanafi, 

2003). 

IHSG menunjukkan keadaan pasar saham yang sedang terjadi pada saat 

itu. Ketika indeks harga saham tetap maka menunjukkan bahwa pasar sedang 

dalam keadaan stabil, namun ketika indeks harga saham mengalami 

penurunakan makan menunjukkan bahwa pasar sedang dalam keadaan lesu 

sehingga tingkat investasi juga ikut menurun. 

Penelitian Ardiansyah (2017) menunjukkan bahwa uang beredar 

memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai sukuk korporasi di 

Indonesia. Penelitian yang dilakukan oleh Suciningtias (2019) menyebutkan 

bahwa sukuk korporasi di Indonesia dalam jangka panjang dipengaruhi oleh 
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inflasi, nilai tukar dan juga nilai tukar emas dunia, sedangkan pengaruh jangka 

pendek oleh performa sukuk sebelumnya (1-2 bulan sebelumnya), suku bunga 

BI, nilai tukar, dan harga emas dunia.  

Selanjutnya penelitian Triwibowo (2017) menunjukkan bahwa bahwa 

guncangan yang terjadi pada PDB, Inflasi dan DPK mempunyai respon yang 

negatif terhadap nilai emisi sukuk korporasi. Variabel yang memiliki pengaruh 

paling besar berturut-turut adalah nilai tukar lalu diikuti oleh inflasi, IHSG, 

PDB dan DPK.  

Berdasarkan pemaparan diatas peneliti bermaksud melakukan 

penelitian dengan judul “PENGARUH VARIABEL MAKROEKONOMI 

TERHADAP NILAI SUKUK KORPORASI DI INDONESIA PADA 

TAHUN 2015-2020”. 

 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas maka didapatkan rumusan masalah 

sebagai berikut : 

1. Bagaimana pengaruh inflasi, nilai tukar, IHSG, dan jumlah uang beredar 

terhadap nilai sukuk korporasi? 

2. Bagaimana pengaruh jangka panjang maupun jangka pendek variabel 

makroekonomi terhadap nilai sukuk korporasi? 
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C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan pemaparan latar belakang dan rumusan masalah di atas, tujuan 

dari penelitian adalah: 

1. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh variabel inflasi, nilai tukar, IHSG, 

dan jumlah uang beredar tehadap nilai sukuk di Indonesia pada tahun 2015-

2020. 

2. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh jangka panjang dan jangka pendek 

veriabel inflasi, nilai tukar, IHSG, dan jumlah uang beredar tehadap nilai 

sukuk di Indonesia pada tahun 2015-2020. 

D.  Manfaat Penelitian 

1. Manfaat bagi akademisi 

Penelitian ini diharapkan mampu menambah wawasan akademisi terhadap 

sukuk serta mampu menjadi sebuah gambaran umum penelitian tentang 

pengaruh makroekonomi tehadap nilai sukuk. 

2. Manfaat bagi praktisi 

Penelitian ini diharapkan mampu menjadi inspirasi penelitian terkait dengan 

pengaruh makroekonomi tehadap nilai sukuk. 

3. Manfaat bagi pemerintah/pembuat kebijakan 

Penelitian ini diharapkan mampu menjadi bahan pertimbangan dalam 

memutuskan sebuah kebijakan bagi pemerintah/pembuat kebijakan. 
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E.  Sistematika Penulisan  

Bab pertama merupakan pedahuluan yang berisi latar belakang yang 

merupakan isu dan permsalahan mengenai pengaruh variabel makroekonomi 

terhadap nilai sukuk korporasi. Latar belakang tersebut digunakan untuk 

mempermudah dalam menyusun rumusan masalah serta  tujuan dan manfaat dari 

penelitian ini. Selain itu pada bab pertama juga membahas mengenai sitematika 

penulisan pada akhir bab. 

Bab kedua berisi tentang landasan teori yaitu berisi mengenai teori-teori 

yang digunakan dalam penelitian ini. Landasan teori juga berisi mengenai teori 

ekonomi Islam yang berkaitan dengan penelitian. Selanjutnya yaitu telaah pustaka 

yang merupakan peneltian-penelitian terdahulu yang digunakan penyusun sebagai 

referensi. 

Bab ketiga berisi tentang metodologi penelitian. Metodologi penelitian 

menjelaskan jenis dan sifat dari penelitian. Selain itu juga berisi kerangka berfikir, 

pengambilan populasi dan sampel serta teknik analisi yang digunakan dalam 

penelitian. 

Bab keempat berisi tentang pembahasan. Bab ini menjelaskan tentang hasil 

pembahasan dari analisis yang telah dilakukan. Bab ini merupakan bab pembahasan 

yang lebih kompleks mengenai penelitian. 

Bab kelima yaitu penutup. Bab ini berisi kesimpulan yang dapat ditarik dari 

penelitian yang telah dilakukan. Selanjutnya yaitu saran yang penyusun berikan 
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yang diharapkan dapat memberi masukan dalam penelitian selanjutnya sehingga 

penelitian yang dilakukan dapat lebih baik lagi.   
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini menganalisis pengaruh variabel makroekonomi terhadap 

nilai sukuk korporasi di Indonesia. Variabel yang digunakan dalam penelitian 

ini yaitu, Inflasi. Kurs, PDB, IHSG, dan JUB. Berdasarkan hasil analisis dan 

pengujian yang telah dilakukan, maka dapat disimpulkan bahwa: 

1. Nilai sukuk korporasi merespon negatif terhadap guncangan yang diberikan 

oleh variabel inflasi dan kurs. Karena inflaasi dan kurs yang tinggi 

masyarakat akan mengakibatkan daya beli masyarakat rendah serta 

masyarakat akan menahan uangnya untuk menjadi simpanan daripada 

berinvestasi. Perusahaan juga akan menahan untuk tidak menerbitkan sukuk 

karena pasar modal sedang memburuk akibat infasi dan kurs yang tinggi, 

Hal ini berarti apabila inflasi dan kurs naik maka nilai sukuk korporasi akan 

menurun. 

2. Nilai sukuk korporasi merespon positif terhadap guncangan yang diberikan 

oleh variabel PDB, IHSG, dan JUB. Meningkatnya ketiga variabel ini 

mengindikasikan bahwa keadaan ekonomi membaik, hal ini mengakibatkan 

daya beli masyarakat juga meningkat sehingga memberikan pengaruh pada 

perusahaan untuk merbitkan sukuk. 

3. Hasil uji Variance Decomposition (VD) menyatakan bahwa variabel yang 

memiliki pengaruh terbesar pertama adalah variabel nilai sukuk korporasi 

itu sendiri. Pengaruh terbesar kedua yaitu variabel PDB dengan nilai rata-
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rata kontribusi 2.90%, diikuti oleh IHSG dengan nilai rata-rata kontribusi 

sebesar 1.31%, inflasi dengan nilai rata-rata kontribusi sebsar 0.74%, JUB 

dengan nilai rata-rata kontribusi sebesar 0,29% dan yang memiliki pengaruh 

terkecil adalah variabel kurs dengan nilai rata-rata kontribusi sebesar 

0.003%. 

 

B. Saran 

1. Bagi pemerintah, diharapkan dapat memperkenalkan instrumen-instrumen 

investasi syariah salah satunya sukuk korporasi kepada masyarakat luas 

agar masyarakat lebih mengetahui sukuk dan dapat menginvestasikan 

dananya sehingga diharapkan pertumbuhan sukuk korporasi lebih 

meningkat. 

2. Bagi pengusaha, penelitian ini semoga dapat memberikan gambaran 

terkait instrumen investasi pada keuangan syariah yaitu sukuk korporasi 

sehingga dapat dijadikan pertimbangan maupun sebagai salah satu sumber 

informasi mengenai sukuk korporasi. 

3. Bagi akademisi, disarankan untuk mengambil lebih banyak sampel 

daripada pada penelitian ini. Diharapkan untuk melakukan penelitian 

menggunakan variabel mikro agar dapat memiliki gambaran luas 

mengenai pengaruh variabel makro maupun mikro terhadap sukuk 

korporasi di Indonesia. 
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