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ABSTRAK

Persoalan bisnis merupakan hal yang tidak bisa terlepas dari dana. Suatu
perusahaan memerlukan sumber dana yang berasal dari luar untuk kelangsungan
perusahaan. Sukuk korporasi digunakan karena memiliki pendapatan yang tetap
dan risiko yang kecil. Dalam berinvestasi seorang investor juga memperhatikan
faktor-faktor eksternal yang berpengaruh seperti faktor makroekonomi. Penelitian
ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh inflasi, nilai tukar, dan PDB
terhadap volume perdagangan sukuk korporasi di Indonesia dengan peringkat
sukuk dan yield sukuk sebagai variabel moderasi. Metode yang digunakan dalam
penelitian ini adalah purposive sampling yang kemudian diukur dengan
menggunakan alat uji Stata-14. Melalui uji kelayakan model, penelitian ini
menggunakan Random Effect Model sebagai model terbaik dalam penelitian. Hasil
pengujian setelah menggunakan variabel moderasi menemukan bahwa adanya
variabel inflasi memperlemah volume perdagangan sukuk korporasi di Indonesia,
sedangkan nilai tukar dan pertumbuhan ekonomi (PDB) memperkuat volume
perdagangan sukuk korporasi di indonesia.

Kata kunci: Volume Perdagangan Sukuk Korporasi, Inflasi, Nilai Tukar, PDB,
Peringkat dan Yield Sukuk Korporasi.
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ABSTRACT

Business issues are things that cannot be separated from funds. A company
needs sources of funds that come from outside for the continuity of the company.
Corporate sukuk is used because it has a fixed income and little risk. In investing,
an investor also pays attention to influential external factors such as
macroeconomic factors. This study aims to test and analyze the effect of inflation,
exchange rate, and GDP on the trading volume of corporate sukuk in Indonesia
with sukuk ratings and sukuk yields as moderation variables. The method used in
this study was purposive sampling which was then measured using the Stata-14 test
kit. Through the feasibility test of the model, this study used the Random Effect
Model as the best model in the study. The test results after using moderation
variables found that the existence of inflation variables weakened the trading
volume of corporate sukuk in Indonesia, while the exchange rate and economic
growth (GDP) strengthened the trading volume of corporate sukuk in Indonesia.

Keywords: Corporate Sukuk Trading Volume, Inflation, Exchange Rate, GDP,
Corporate Sukuk Ranking and Yield.
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Perkembangan dalam bisnis tidak bisa terlepas dari persoalan danayang
terbatas. Oleh karena itu, sebaiknya perusahaan menggunakan sumber
pendanaan yang berasal dari luar. Biasanya dana yang berasal dari pihak luar
salah satunya berupa pinjaman bank maupun surat utang (debt instruments)
(Sutedi, 2009). Saham dan obligasi merupakan instrumen alternatif dalam
pinjaman yang dapat dilakukan selain pinjaman dari bank. Sukuk merupakan
instrumen pasar modal syariah berpendapatan tetap untuk memberikan
tingkat risiko dan investasi stabil daripada saham yang memiliki risiko tinggi
(Setiyawan, 2021).

Di Indonesia ada 2 (dua) jenis sukuk, yaitu Surat Berharga Syariah
Negara (SBSN) dan sukuk korporasi. SBSN diterbitkan pemerintah untuk
menyaring dana guna meningkatkan sarana infrastruktur dalam APBN.
Sedangkan sukuk korporasi dikeluarkan perusahaan untuk memfilter dana
yang ada di masyarakat. Peningkatan permintaan pasar terhadap sukuk
mengakibatkan perusahaan banyak yang memilih sukuk sebagai alternatif
dalam pendanaan suatu perusahaan. Penggunaan sukuk korporasi di
Indonesia juga terjadi peningkatan, berikut grafik dari perkembangan sukuk

korporasi di Indonesia.



Gambar 1.1

Perkembangan Sukuk Korporasi

32:
232_.—#”"'"’ 55-’5
/”’,‘J a8
3&12 f_
4
21.30 2983 3035 3477 39.85

September

2018 2019 2020 2021 2022

Milai Dutstanding (Fop Trilkan) . Mslai Akumuslasi Peneretan [Rp Trilian)
—o— Jumiah Sukuk Outstanding —— Akumul asi Jumiah Penerbi tan Sukuk

Sumber: Statistik Sukuk-September2022 (www.0jk.co.id)

Gambar 1.1 diatas menggambarkan tentang perkembangan sukuk
korporasi yang terjadi tahun 2018 hingga bulan September 2022 yang secara
kontinyu mengalami  kenaikan, jika dilihat melalui nilai akumulasi
penerbitan yang terus meningkat. Grafik ini sebagai acuan untuk
menganalisis tolak ukur perkembangan sukuk korporasi di Indonesia. Nilai
outstanding sukuk adalah besaran nilai sukuk yang beredar di pasar modal,
sedangkan jumlah sukuk outstanding sendiri merupakan jumlah sukuk yang
beredar di kalangan pasar modal. Dalam grafik tersebut nilai akumulasi
penerbitan adalah jumlah nilai sukuk penerbitan korporasi, dan akumulasi

jumlah penerbitan sukuk merupakan total keseluruhan sukuk korporasi yang

yang diterbitkan, dapat diakses di website www.ojK.co.id.
Hal tersebut menunjukkan adanya potensi penerbitan sukuk korporasi

ini yang baik untuk dikembangkan menjadi alternatif dalam memenuhi dana
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perusahaan. Sukuk korporasi memang memiliki tingkat permintaan yang
cukup stagnan jika dibandingkan dengan sukuk negara (SBSN). Hal ini
karena SBSN lebih baik dalam segi keamanan risiko daripada sukuk
korporasi (Dewi, 2011).

Berdasarkan data OJK pada 2021, menjelaskan bahwa sukuk korporasi
sebanyak 191 seri, dengan nilai outstanding Rp 37,16 triliun. Sedangkan
sukuk negara sebanyak Rp 1.119,7 triliun. Hal tersebut menjelaskan bahwa
sukuk korporasi belum maksimal tingkat permintaannya jika dibandingkan
sukuk negara. Apabila pemerintah menerbitkan obligasi, maka hal tersebut
akan berkompetisi dengan obligasi swasta (korporasi) (Achmad, 2013).

Sukuk korporasi berkaitan dengan variabel internal dan eksternal. Faktor
eksternal dinilai menjadi variabel penting yang memengaruhi permintaan
terhadap sukuk korporasi di Indonesia seperti perekonomian negara.
Perekonomian negara yang kondusif dan mendorong terjadinya investasi
dengan baik maka investasi sukuk korporasi akan terlaksana dengan optimal.
Sebaliknya, jika kondisi negara kurang kondusif maka akan menghambat
pertumbuhan sukuk korporasi. Perekonomian kondusif ini dikaitkan dengan
kondisi ekonomi makro sebuah negara (Antonio dkk, 2014).

Dalam berinvestasi indikator makroekonomi dipertimbangkan oleh
investor seperti inflasi, nilai tukar, dan pertumbuhan ekonomi (PDB) yang
digunakan pada penelitian ini. Indikator tersebut digunakan karena dapat
menggambarkan kondisi perekonomian dan memiliki ketertarikan terhadap

permintaan sukuk korporasi. Perubahan yang terjadi pada faktor



makroekonomi dapat memengaruhi perubahan pada pasar modal (Tandelilin,
2010).

Inflasi merupakan faktor makroekonomi pertama yang berpengaruh
terhadap sukuk Kkorporasi. Dimana inflasi adalah keadaan adanya
peningkatan harga secara umum serta terus-menerus. Peningkatan inflasi ini
menjadi kode bagi para emiten karena adanya indikasi bahwa ada kenaikan
harga bahan baku yang berdampak pada kenaikan harga produk. Hal ini dapat
mengakibatkan penjualan perusahaan mengalami penurunan, maka laba
perusahaan akan ikut menurun dan berakibat pada harga saham. Ketikaharga
saham mengalami penurunan secara tidak langsung tingkat pengembalian
imbal hasil (yield sukuk) yang dipegang oleh pemilik obligasi akan menurun.
Hal ini berbanding terbalik jika inflasi menurun. Jika pendapatan perusahaan
naik maka imbal hasil yang diperoleh pemegang obligasi/sukuk mengalami
peningkatan.

Nilai tukar rupiah terhadap dolar merupakan indikator penting dalam
menganalisis perekonomian karena berpengaruh cukup besar terhadap
perekonomian nasional termasuk sektor pasar modal (Sanusi, 2020). Jika
nilai tukar sebuah negara mengalami peningkatan hal ini merupakan sinyal
baik untuk investor agar membeli saham. Namun jika nilai tukar melemah
maka risiko akan semakin besar dan menghambat investasi oleh emiten.

Pertumbuhan ekonomi (PDB) menjadi faktor makroekonomi yang
penting dalam variabel penelitian ini. Dalam teori dijelaskan bahwa jika

pertumbuhan ekonomi baik maka investasi akan naik. Masyarakat



mempertimbangkan pendapatannya untuk menyimpan kelebihan dananya
dalam bentuk tabungan maupun investasi (Pramudiyanti dkk., 2019).
Pertumbuhan ekonomi mencerminkan bahwa pendapatan perkapita
penduduk meningkat.

Penelitian ini merupakan pengembangan yang sudah pernah dilakukan.
Penelitian terkait sukuk korporasi belum banyak yang melakukan.
Penggunaan variabel moderasi yaitu peringkat sukuk dan yield sukuk turut
menjadi pembaharuan dalam penelitian ini. Penggunaan variabel
makroekonomi pada penelitian ini adalah inflasi, nilai tukar, dan PDB.

Penelitian Almayda dkk., (2021) menyimpulkan jika variabel inflasi
berpengaruh signifikan pada pertumbuhan emisi sukuk korporasi. Penelitian
Yadi Nurhayadi (2019), Laily Farikhatun Ni’'mah (2020), Ardiansyah
(2020), Deni Lubis (2017) juga sejalan dengan Almayda dkk., bahwa inflasi
berpengaruh secara signifikan pada sukuk korporasi di Indonesia.

Sedangkan, penelitian Said dkk., (2013) mengemukakan bahwa inflasi
tidak berdampak kuat bagi perkembangan maupun perdagangan sukuk.
Penelitian ini didukung dengan Basyariyah (2021), Pramudiyanti (2019),
Savitri (2016), dan Khudari (2017) yang mengemukakan jika inflasi tidak
berdampak pada pertumbuhan sukuk di Indonesia. Selain itu, penelitian
Setiyawan (2021) dan Rakhmadita dkk., (2021) menghasilkan temuan bahwa
inflasi dapat berpengaruh negatif signifikan pada sukuk korporasi. Menurut
Al-Raeai (2018) instrumen syariah memang ada kemungkinan terkena

dampak inflasi, namun tidak sebesar obligasi konvensional. Adanya



kemampuan inflasi dalam meningkatkan harga pasar dari underlying asset
berdampak positif.

Penelitian yang dilakukan oleh Firsty (2018) mengemukakan hasil
bahwa nilai tukar dapat memengaruhi sukuk korporasi. Penelitian tersebut
didukung oleh Rakhmadita (2021), Febriani (2012), Atina (2020), dan
Wahyudi (2020) bahwa kurs berpengaruh bagi volume pertumbuhan sukuk
korporasi. Kurs mempunyai pengaruh signifikan kepada total nilai emisi dan
permintaan sukuk korporasi.

Dalam hal tersebut, adanya perbedaan hasil penelitian yang dilakukan
oleh Hana Pramudiyanti dkk., (2019) yang mengemukakan hasil bahwa nilai
tukar tidak berpengaruh terhadap pertumbuhan sukuk korporasi. Hal tersebut
sejalan dengan penelitian Arrafi (2019), Firsty (2018), Ni’'mah dkk. (2019)
yang mengemukakan bahwa kurs hanya memiliki pengaruh dalam jangka
pendek. Adapun penelitian Yadi (2020) menghasilkan temuan bahwa nilai
tukar berpengaruh negatif signifikan kepada volume perdagangan sukuk,
didukung dengan adanya penelitian dari Ivan dkk. (2017).

Penelitian Setiyawan (2021) mengemukakan hasil PDB berpengaruh
positif signifikan pada sukuk korporasi. Didukung dengan Firsty (2018) yang
mengemukakan hasil bahwa PDB memiliki pengaruh terhadap nilai
outstanding sukuk. Hasil tersebut sejalan dan didukung dengan penelitian
Latifah (2020). Hal ini berbeda dengan penelitian Arrafi (2019) bahwa PDB
tidak berpengaruh pada nilai outstanding maupun pertumbuhan sukuk

korporasi. Penelitian ini didukung hasil penelitian oleh Hana Pramudiyanti



dkk., (2019).

Adanya research gap dari penelitian merupakan hal pasti yang terjadi
karena setiap peneliti hendak memberikan suatu pembaharuan. Atas adanya
hasil inkonsistensi dari penelitian-penelitian yang terdahulu dan kurangnya
peneitian terhadap volume permintaan sukuk korporasi di Indonesia, peneliti
ingin mencari tahu kebenaran penelitian yang sudah ada dengan dataterbaru.
Apakah faktor makroekonomi seperti inflasi, nilai tukar, dan PDB dapat
memengaruhi tingkat volume perdagangan sukuk korporasi ini.

Oleh karena itu, penulis memiliki ketertarikan untuk meneliti suatu tpik
yang diberi judul “Analisis Pengaruh Inflasi, Nilai Tukar, dan PDB
Terhadap Volume Perdagangan Sukuk Korporasi Di Indonesia Dengan
Peringkat Sukuk dan Yield Sukuk Sebagai Variabel Moderasi periode
2016-2021”.

Rumusan Masalah

Terdapat beberapa rumusan masalah yang digunakan, yaitu:

1. Apakah inflasi berpengaruh terhadap volume perdagangan sukuk
korporasi di Indonesia?

2. Apakah nilai tukar (kurs) berpengaruh terhadap volume perdagangan
sukuk korporasi di Indonesia?

3. Apakah pertumbuhan ekonomi (PDB) berpengaruh terhadap volume
perdagangan sukuk korporasi di Indonesia?

4. Apakah vyield sukuk dapat memoderasi inflasi terhadap volume

perdagangan sukuk korporasi di Indonesia?



5. Apakah yield sukuk dapat memoderasi nilai tukar terhadap volume
perdagangan sukuk korporasi di Indonesia?
6. Apakah vyield sukuk dapat memoderasi PDB terhadap volume
perdagangan sukuk korporasi di Indonesia?
7. Apakah peringkat sukuk dapat memoderasi inflasi terhadap volume
perdagangan sukuk korporasi di Indonesia?
8. Apakah peringkat sukuk dapat memoderasi nilai tukar terhadap volume
perdagangan sukuk korporasi di Indonesia?
9. Apakah peringkat sukuk dapat memoderasi PDB terhadap volume
perdagangan sukuk korporasi di Indonesia?
C. Tujuan dan Manfaat Penelitian
Terdapat tujuan dan manfaat dalam penelitian, yaitu:
1. Tujuan Penelitian
a. Mengetahui pengaruh inflasi terhadap volume perdagangan sukuk
korporasi di Indonesia.
b. Mengetahui pengaruh nilai tukar terhadap volume perdagangan
sukuk korporasi di Indonesia.
c. Mengetahui pengaruh pertumbuhan ekonomi (PDB) terhadap
volume perdagangan sukuk korporasi di Indonesia.
d. Mengetahui pengaruh inflasi terhadap volume perdagangan sukuk
korporasi di Indonesia yang dimoderasi oleh yield sukuk.
e. Mengetahui pengaruh nilai tukar terhadap volume perdagangan

sukuk korporasi diIndonesiayang dimoderasi oleh yield sukuk.



f. Mengetahui pengaruh PDB terhadap volume perdagangan sukuk
korporasi di Indonesia yang dimoderasi oleh yield sukuk.

g. Mengetahui pengaruh inflasi terhadap volume perdagangan sukuk
korporasi di Indonesia yang dimoderasi oleh peringkat sukuk.

h. Mengetahui pengaruh nilai tukar terhadap volume perdagangan
sukuk korporasi di Indonesiayang dimoderasi oleh peringkat sukuk.

I. Mengetahui pengarun PDB terhadap volume perdagangan sukuk
korporasi di Indonesia yang dimoderasi oleh peringkat sukuk.

2. Manfaat Penelitian
a. Manfaat Teoritis
Penelitian ini semoga mampu memberi wawasan terkait faktor

yang memengaruhi permintaan sukuk korporasi di Indonesia
Dalam sektor akademisi, penelitian ini diharapkan bisa dipakai
sebagai referensi dalam pembelajaran dan referensi tambahan
penelitian kedepannya.

b.  Manfaat Praktis

Penelitian ini semoga dapat memberikan manfaat terhadap
emiten berupa masukan untuk perusahaan terkait hal-hal yang
memengaruhi perdagangan sukuk korporasi. Selain itu dapat
menjadi rujukan maupun referensi bagi para regulator dalam
memperluas ekonomi maupun keuangan syariah.
D. Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan menggambarkan garis besar penelitian yang
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dilakukan. Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan 5 (lima) bagian
sistematika penulisan. Diantaranya BAB | pendahuluan, BAB 11 landasan
teori, BAB 111 metode penelitian yang digunakan, BAB IV hasil dan
pembahasan, dan BAB V penutup.

BAB | Pendahuluan, menjelaskan latar belakang dari penelitian ini yakni
gambaran perkembangan dan faktor yang memengaruhi sukuk korporasi di
Indonesia. Dalam bab tersebut menjelaskan masalah yang dimuat ke dalam
rumusan masalah. Pada bagian ini dapat diketahui objek penelitian
diidentifikasi menjadi manfaat penelitian. Kemudian bab terakhir adalah
sistematika pembahasan untuk memberikan gambaran terkait penelitian yang
dilakukan.

Bab Il Landasan Teori, bab ini mengupas secara rinci mengenai
ketertarikan dengan topik penelitian. Pada bab ini penelitian memaparkan
penelitian-penelitian yang sudah ada dan membahas masalah yang sama.
Tujuan dari bab ini adalah mengembangkan hipotesis serrta kerangka
penelitian. Teori tentang sukuk korporasi, inflasi, nilai tukar, PDB, dan
volume perdagangan dijelaskan dalam bab ini.

Bab 11 Metode Penelitian, memaparkan terkait ruang lingkup penelitian,
jenis, sumber, metode pengumpulan, dan metode analisis data. Bagian ini
menyajikan populasi serta sampel dari penelitian, jenis dan teknis yang
digunakan, dan memaparkan alat analisisnya.

Bab IV Hasil dan Pembahasan, menyajikan hasil dan uji dalam

penelitian melalui alat analisis dan membahas hasil penelitian yang
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dilakukan. Bab ini menjawab masalah yang dirumuskan oleh peneliti. Hal ini
juga ditampilkan hasil uji R square, uji F, uji T, dan uji lainnya. Pembahasan
hasil penelitian yang telah dilakukan juga dipapatkan dalam bab ini.
Sehingga apa yang peneliti ingin paparkan dapat tersampaikan dibab 1V.
Bab V Penutup, memuat kesimpulan hasil, pembahasan, dan jawaban
pertanyaan. Dalam bab ini juga menyampaikan saran kepada pihak terkait
yang akan secara langsung berkaitan dengan penelitian ini. Terakhir, juga
dipaparkan kedala dalam penelitian ini untuk perbaikan penelitian

selanjutnya.



BAB YV

PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian yang dilakukan bertujuan untuk mencari tahu pengaruh Inflasi,
Nilai Tukar, dan PDB pada volume perdagangan sukuk korporasi di Indonesia.
Pada penelitian tersebut peringkat dan yield sukuk digunakan sebagai variabel
moderasi. Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan dapat diperoleh
pengaruh ketiga kompenen variabel independen terhadap variabel dependen
dengan menggunakan dua variabel moderasi.

Setelah penelitian dilakukan, diketahui inflasi tidak berpengaruh pada
volume perdagangan sukuk korporasi di Indonesia. Artinya, selama periode
penelitian ini mengemukakan hasil bahwa inflasi tidak berpengaruh terhadap
keputusan investor untuk melakukan investasi atau membeli produk sukuk
korporasi di Indonesia. Ada atau tidak adanya inflasi di Indonesia investor
tidak akan memperhatikan saat melakukan investasi.

Adapun terkait nilai tukar dapat disimpulkan bahwa nilai tukar memiliki
pengaruh terhadap volume perdagangan sukuk korporasi di Indonesia. Artinya,
selama periode penelitian ini nilai tukar dapat memengaruhi pengambilan
keputusan seorang investor untuk berinvestasi pada sukuk korporasi. Nilai
tukar akan menjadi salah satu hal yang dipertimbangkan oleh investor.

Sedangkan PDB atau pertumbuhan ekonomi juga memiliki pengaruh
terhadap volume perdagangan sukuk korporasi di Indonesia. Artinya, selama

periode penelitian ini, PDB memiliki pengaruh terhadap keputusan investor
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untuk berinvestasi atau membeli di sukuk korporasi. Ketika seorang investor
akan melakukan investasi, maka PDB suatu negara juga akan dipertimbangkan.

Penggunaan variabel moderasi dimaksudkanuntuk melihat pengaruh yield
sukuk dan peringkat sukuk baik antara variabel inflasi, nilai tukar, dan PDB
terhadap volume perdagangan sukuk korporasi di Indonesia. Hasil penelitian,
menyimpulkan bahwa vyield sukuk memperlemah pengaruh antara inflasi
terhadap volume perdagangan sukuk korporasi. Artinya, padatahun penelitian
ini dilakukan pengaruh inflasi justru dapat memperlemah investor dalam
melakukan perdagangan sukuk korporasi di Indonesia, imbal hasil sukuk juga
terkena dampak dari adanya inflasi.

Sedangkan, yield sukuk memperkuat pengaruh anatara nilai tukar danPDB
terhadap volume perdagangan sukuk korporasi di Indonesia. Hal ini
menunjukkan bahwa nilai tukar dan PDB dipertimbangkan dan berpengaruh
terhadap keputusan investor dalam pembelian ataupun perdagangan sukuk.
Seorang investor akan melihat bagaimana imbal balik sukuk jika terjadi
perubahan dalam nilai tukar maupun PDB.

Adapun, variabel peringkat sukuk yang digunakan sebagai variabel
moderasi memperlemah pengaruh ketiga variabel independen terhadap
variabel dependen. Peringkat sukuk akan menurunkan minat investor
melakukan pembelian atau perdagangan sukuk korporasi. Perubahan yang

terjadi dari inflasi, nilai tukar, dan PDB akan menurunkan peringkat sukuk
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B. Saran

Berdasarkan hasil penelitian, peneliti menyadari masih banyak
kekurangan. Oleh karena itu peneliti memberikan beberapa saran yang dapat
digunakan untuk penelitian selanjutnya. Dalam penelitian kali ini hanya
digunakan sukuk korporasi yang terbit pada 2016 dengan tenor 5 tahun
kebawah. Peneliti selanjutnya dapat menggunakan semua tenor sukuk yang
ada.

Keterbatasan penelitian ada pada penggunaan sampel hanya 8 perusahaan
dengan periode 2016-2021. Diharapkan pada penelitian selanjutnya
memperluas lingkup pengambilan sampel dan periode yang lebih lama.
Penelitian ini menggunakan 3 (tiga) variabel independen diantaranya inflasi,
suku bunga dan PDB serta dua variabel moderasi yaitu yield sukuk dan
peringkat sukuk korporasi. Diharapkan pada penelitian selanjutnya variabel

lain dapat ditambahkan untuk menambah gambaran terkait sukuk.
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