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ABSTRAK 

 

Tujuan penelitian ini untuk mengetahui pengaruh jangka pendek dan jangka 

panjang dari masing-masing variabel makroekonomi yang meliputi nilai tukar 

(EXC), suku bunga (IR), inflasi (CPI), jumlah uang beredar (JUB), dan harga 

minyak dunia (WTI), terhadap nilai outstanding sukuk perusahaan di Indonesia 

(SKK) dari bulan Januari 2011 sampai Desember 2022. Metode regresi yang 

digunakan yaitu dengan model Error Corection Model (ECM). Hasil yang 

didapatkan dalam penelitian ini bahwa dalam jangka pendek nilai tukar, suku 

bunga, inflasi, jumlah uang beredar, dan harga minyak dunia tidak berpengaruh 

terhadap nilai outstanding sukuk perusahaan Indonesia. Dalam jangka panjang 

ditemukan hasil bahwa nilai tukar berpengaruh negatif signifikan, jumlah uang 

beredar memiliki pengaruh yang positif signifikan, sedangkan suku bunga, inflasi 

dan harga minyak dunia tidak berpengaruh terhadap nilai outstanding sukuk 

perusahaan Indonesia.  

 

Kata Kunci: Sukuk Perusahaan, Nilai Tukar, Suku Bunga, Inflasi, Jumlah Uang 

Beredar, Harga Minyak Dunia. 
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ABSTRACT  

 

The purpose of this study is to determine the short-term and long-term influence 

of each macroeconomic variable which includes exchange rates (EXC), interest 

rates (IR), inflation (CPI), money supply (JUB), and world oil prices (WTI), on 

the outstanding value of corporate sukuk in Indonesia (SKK) from January 2011 

to December 2022. The regression method used is the Error Corection Model 

(ECM). The results obtained in this study that in the short term exchange rates, 

interest rates, inflation, money supply, and world oil prices have no effect on the 

outstanding value of Indonesian companies' sukuk. In the long run, it was found 

that the exchange rate had a significant negative effect, the money supply had a 

significant positive influence, while interest rates, inflation and world oil prices 

did not affect the outstanding value of sukuk The purpose of this study is to 

determine the short-term and long-term influence of each macroeconomic 

variable which includes exchange rates (EXC), interest rates (IR), inflation (CPI), 

money supply (JUB), and world oil prices (WTI), on the outstanding value of 

corporate sukuk in Indonesia (SKK) from January 2011 to December 2022. 

 

Keywords: Corporate Sukuk, Exchange Rate, Interest, Inflation, Money Supply, 

World Oil Prices. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang

Perkembangan pasar keuangan syariah dari tahun ke tahun mengalami 

pertumbuhan yang baik (OJK, 2022). Perkembangan keuangan syariah saat 

ini tidak hanya terjadi di wilayah yang mayoritas penduduknya beragama 

Islam saja, namun, pergerakan pembangunan ekonomi berbasis syariah saat 

ini meningkat di banyak negara di dunia. The Islamic Financial Services 

Board, (2020) melaporkan bahwa industri keuangan Islam pada tahun 2020 

mencapai $2,70 triliun melonjak 10,65% dari tahun 2019. Hal tersebut 

membuktikan bahwa permintaan terhadap produk dan layanan yang sesuai 

dengan syariah semakin mendapat perhatian besar di seluruh dunia. The 

Islamic Financial Services Board (2020) melaporkan bahwa keuangan Islam 

secara global saat ini sudah mencapai lebih dari 600 lembaga yang beroperasi 

di 70 negara baik di Asia, Afrika, Australia, Eropa, bahkan Amerika Serikat. 

Hal ini dibuktikan dengan semakin meluasnya penerapan sistem 

berbasis syariah khususnya pasar modal yang bergerak di bidang investasi 

(Mahfiroh & Ratno, 2021). Di beberapa negara maju, pasar modal berperan 

penting sebagai tumpuan perekonomian negara khususnya dalam menunjang 

kebutuhan pendanaan perusahaan (Pribadi & Wibowo, 2019). Oleh karena 

itu, bagi perusahaan, pasar modal merupakan nafas segar untuk meningkatkan 

produktivitas dalam skala yang lebih besar dan mencapai kemakmuran bagi 

masyarakat secara luas. Di samping itu keberhasilan industri keuangan Islam 
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diharapkan dapat menjadi fungsi intermediasi yang dapat menciptakan 

perekonomian yang lebih baik. Salah satu instrumen keuangan syariah yang 

kondusif mengalami perkembangan saat ini adalah obligasi syariah yang 

dikenal dengan sukuk. 

Sukuk juga dikenal dengan sertifikat atau bukti kepemilikan suatu aset 

berwujud (IDX, 2022). Secara luas sukuk mulai diterbitkan pada bulan 

Febuari 1988 di Jeddah, Arab Saudi, penerbitan sukuk merupakan tuntutan 

emiten dan investor di negara-negara muslim sebagai alternatif kebutuhan 

pembiayaan dan investasi yang sesuai dengan prinsip syariah (Academy, 

1985). Untuk itu sukuk merupakan sertifikat yang menyajikan bukti atas 

kepemilikan suatu aset berwujud yang memiliki nilai manfaat, jasa atau 

kepemilikan aset suatu proyek dari kegiatan investasinya (Laila & Anshori, 

2021). Berdasarkan POJK Nomor 3 Tahun 2018, Obligasi syariah atau sukuk 

adalah efek syariah berupa sertifikat atas aset yang tidak bertentangan dengan 

prinsip syariah yang menjadi landasan akad, cara pengelolaan, kegiatan 

usaha, dan penerbitan aset dari akad itu sendiri (POJK Nomor 3, 2018).  

The Islamic Finance Development Report (2022) dari segi aset, secara 

global sukuk menduduki peringkat kedua terbesar dengan nilai $713 milyar 

atau 14% dari total aset industri keuangan syariah. Dengan total aset tersebut 

Indonesia berada pada posisi ketiga sebagai negara yang memiliki kontribusi 

besar terhadap industri keuangan syariah. Walaupun masih tergolong baru, 

khususnya di Indonesia dalam 11 tahun terakhir penerbitan sukuk korporasi 

terus mengalami peningkatan (OJK, 2022). Merujuk pada data Otoritas Jasa 
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Keuangan (OJK) perkembangan sukuk korporasi di Indonesia dapat dilihat 

pada Gambar 1.1 berikut:  

Perkembangan Sukuk Korporasi  

Periode Januari 2011 – Desember 2022 

 

Sumber: OJK, 2022 (Data diolah). 

Gambar 1.1 

Perkembangan Sukuk Korporasi Indonesia 

 

Sebagai sub-sektor dengan kontribusi terbesar kedua terhadap aset 

keuangan syariah, tren emisi dan penerbitan sukuk terus mengalami 

peningkatan hingga akhir Desember 2022. Berdasarkan data Otoritas Jasa 

Keuangan, diketahui bahwa nilai akumulasi penerbitan sukuk korporasi 

mencapai Rp 84,97 triliun, meningkat 22,24% nilai outstanding dari tahun 

sebelumnya (OJK, 2022). Bahkan melalui penawaran umum hingga semester 
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mencapai Rp 54,32 miliar, meningkat signifikan sebesar 859% akhir tahun 

2021. Jumlah sukuk tersebut mencapai 98% dari total seluruh sukuk dan 

obligasi yang dihimpun melalui SCF per 28 Juni 2022 (Sopacua, Barbara N, 

2021). Hal ini menunjukkan bahwa tren penerbitan sukuk konsisten 

mengalami peningkatan meskipun di tahun 2020 pertumbuhan ekonomi 

Indonesia mengalami kontraksi akibat pandemi Covid-19.   

Sebagai salah satu instrumen investasi yang menarik di pasar modal, 

sukuk dapat dijadikan alternatif investasi jangka panjang karena memiliki 

prospek yang bagus, minim risiko (Laila & Anshori, 2021) serta kebal 

terhadap resesi (Apriani et al., 2023). Untuk itu perkembangan pasar sukuk 

sangat berperan penting karena membantu negara untuk memobilisasi sumber 

daya dan menutupi defisit anggaran, terlebih digunakan untuk membiayai 

proyek-proyek besar (Zulkhibri, 2015; Benbekhti et al., 2019).  

 Cepatnya perkembangan sukuk di Indonesia didorong oleh penggunaan 

sukuk sebagai instrumen pembiayaan proyek besar seperti pembangunan 

jalan tol, jembatan, bandara, rumah sakit, pelabuhan, dan lain sebagainya 

(Yuliani et al., 2020). Pada akhir tahun 2022, tercatat bahwa 52.94% dari 221 

emiten sukuk korporasi merupakan emiten dari sektor infrastruktur, 16.74% 

dari sektor bahan baku, 15.85% sektor keuangan, serta sektor lainnya di 

bawah 10% (OJK, 2022). 

Meningkatnya jumlah penerbitan sukuk korporasi di setiap negara dapat 

disebabkan karena berbagai faktor, baik dapat berupa kondisi internal ataupun 

kondisi perekonomian negara (Benbekhti et al., 2019).  Terlebih terjadinya 
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krisis keuangan dan perekonomian tentunya akan memberi dampak terhadap 

kinerja sukuk (Asri & Wulandari, 2021). Selain kualitas kelembagaan dan  

keterbukaan ekonomi, kinerja perkembangan pasar sukuk dapat dipengaruhi 

oleh faktor makroekonomi (Said & Grassa, 2013). Dengan demikian 

kestabilan kondisi ekonomi maupun makroekonomi sangat mutlak diperlukan 

bagi perkembangan instrumen investasi khususnya untuk penerbitan obligasi 

syariah atau sukuk.  

N.F. Chen et al, (1986) juga mengungkapkan jika variabel 

makroekonomi dapat memberi dampak terhadap kinerja dan perkembangan 

instrumen keuangan. Pasalnya kondisi makroekonomi yang baik dapat 

mencerminkan iklim investasi di suatu negara (Ulfah et al., 2022). Untuk itu 

tidak menutup kemungkinan jika buruknya kondisi makroekonomi suatu 

negara akan meningkatkan risiko sistematis yang dapat menurunkan kinerja 

sebuah perusahaan. Hal ini sejalan dengan teori Arbitrage Pricing Theory 

(APT) yang dikembangkan oleh Ross, (1976) yang menjelaskan bahwa 

tingkat keuntungan pasar secara umum dapat dipengaruhi oleh beberapa 

faktor makro dan kejadian-kejadian/noice dalam perusahaan. Oleh karena itu, 

guna menciptakan kondisi investasi sukuk yang baik perlu diperhatikan 

kondisi perekonomian, terutama kondisi makroekonomi dalam negeri sebagai 

bentuk mitigasi risiko.  

Merujuk pada teori Arbitrage Pricing Theory (APT), bahwasanya 

faktor makroekonomi seperti nilai tukar diperkirakan dapat mempengaruhi 

kinerja pasar sukuk. Pasalnya nilai tukar yang berlebihan mengakibatkan 
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ketidakstabilan perekonomian yang akan berdampak terhadap volume 

penerbitan sukuk (Al-raeai et al., 2018). Terdapat beberapa hasil penelitian 

yang inkonsisten mengenai pengaruh nilai tukar terhadap perkembangan 

sukuk, seperti yang dilakukan Alqurnia et al., (2023), bahwasanya nilai tukar 

memiliki pengaruh positif terhadap perkembangan pasar sukuk. Berbeda 

dengan hasil penelitian Ardiansyah & Lubis, (2017); Smaoui & Khawaja, 

(2016) yang menemukan bahwa nilai tukar tidak memiliki pengaruh 

signifikan terhadap perkembangan pasar sukuk.  

 Selanjutnya, tingkat suku bunga yang tinggi akan berdampak terhadap 

penerbitan dan pengembangan pasar sukuk (Said & Grassa, 2013). Penelitian 

yang dilakukan Asri & Wulandari, (2021) menemukan pengaruh signifikan 

antara suku bunga terhadap perkembangan pasar sukuk. Hasil tersebut 

ditentang Longstaff et al., (2018) dan R et al., (2023) yang menyatakan jika 

kenaikan suku bunga akan menekan perkembangan pasar sukuk. Kemudian 

Inflasi, tingginya tingkat laju inflasi dapat menyebabkan rendahnya tingkat 

pengembalian pasar (Modigliani & Cohn, 1979). Sehingga tingkat inflasi 

yang tinggi akan berdampak terhadap jumlah sukuk yang diterbitkan 

perusahaan Smaoui & Khawaja, (2016); Jaafar et al., (2021). Hasil tersebut 

berbeda dengan temuan Said & Grassa, (2013) yang mengungkapkan bahwa 

inflasi tidak memiliki pengaruh kuat terhadap perkembangan pasar sukuk.  

Selain Inflasi, faktor yang diprediksi dapat mempengaruhi 

perkembangan sukuk adalah jumlah uang beredar (Hanifa et al., 2015). 

Pasalnya peningkatan jumlah uang beredar akan mempengaruhi aktivitas 
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masyarakat dalam berinvestasi, terlebih pada sukuk sebagai salah satu 

instrumen pasar terbuka. Hasil tersebut didukung penelitian Ardiansyah & 

Lubis, (2017) dan Afandi & Latif, (2023) yang menunjukkan hasil positif, 

peningkatan jumlah uang beredar terhadap perkembangan pasar sukuk. 

Berbeda hasil penelitian yang dilakukan Mulyadi et al., (2022) yang 

menemukan jumlah uang beredar memiliki pengaruh negatif terhadap 

perkembangan pasar sukuk.  

Kemudian, kenaikan harga minyak dunia diperkirakan dapat 

mempengaruhi perkembangan pasar sukuk, melalui dampaknya terhadap 

inflasi yang tinggi akibat kenaikan harga barang dan jasa di suatu negara 

(Halim et al., 2016). Senada dengan pendapat tersebut, Sadorsky, (1999) 

mengungkapkan bahwa kenaikan harga minyak berdampak negatif terhadap 

perkembangan pasar sukuk. Hasil tersebut berbeda dengan penelitian 

Suciningtias, (2019) yang mengungkapkan bahwa kenaikan harga minyak 

dunia tidak mempengaruhi kinerja sukuk baik jangka pendek dan maupun 

jangka panjang.  

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu seperti yang telah dilakukan, 

terbukti bahwa variabel makroekonomi seperti nilai tukar, inflasi, suku 

bunga, jumlah uang beredar, harga minyak dunia, dapat mempengaruhi 

perkembangan nilai sukuk korporasi. Karena adanya inkonsistensi hasil 

beberapa penelitian sebelumnya, maka peneliti menilai perlu dilakukannya 

penelitian ulang terkait  topik tersebut dengan menggabungkan beberapa 

variabel makroekonomi yang sebelumnya di uji secara terpisah, sehingga 
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dalam penelitian ini variabel yang digunakan lebih banyak dan periode 

penelitian lebih panjang. Penelitian ini akan menguji pengaruh variabel 

makroekonomi yang terdiri nilai tukar, suku bunga, inflasi, jumlah uang 

beredar, dan harga minyak dunia terhadap nilai outstanding sukuk perusahaan 

di Indonesia. Penelitian ini berjudul “Pengaruh Variabel Makroekonomi 

terhadap  Sukuk Perusahaan Indonesia Periode Januari 2011- Desember 

2022” dengan menggunakan model Autoregressive Distributed Lag (ARDL)  

B. Rumusan Masalah

Rumusan masalah yang dikemukakan dalam penelitian ini berdasarkan 

dari beberapa penjelasan latar belakang sebagai berikut: 

1. Apakah nilai tukar mempengaruhi pertumbuhan nilai outstanding sukuk

perusahaan Indonesia periode 2011 – 2022?

2. Apakah suku bunga mempengaruhi pertumbuhan nilai outstanding sukuk

perusahaan Indonesia periode 2011-2022?

3. Apakah inflasi mempengaruhi pertumbuhan nilai outstanding sukuk

perusahaan Indonesia periode 2011-2022?

4. Apakah jumlah uang beredar mempengaruhi pertumbuhan nilai

outstanding sukuk perusahaan Indonesia periode 2011-2022?

5. Apakah harga minyak dunia mempengaruhi pertumbuhan nilai

outstanding sukuk perusahaan Indonesia periode 2011-2022?
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C. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah disampaikan, maka tujuan 

yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah:  

a. Untuk menjelaskan pengaruh nilai tukar terhadap pertumbuhan nilai

outstanding sukuk perusahaan Indonesia periode 2011-2022

b. Untuk menjelaskan pengaruh suku bunga terhadap pertumbuhan nilai

outstanding sukuk perusahaan Indonesia periode 2011-2022

c. Untuk menjelaskan pengaruh inflasi terhadap pertumbuhan nilai

outstanding sukuk perusahaan Indonesia periode 2011-2022

d. Untuk menjelaskan pengaruh jumlah uang beredar terhadap

pertumbuhan nilai outstanding sukuk perusahaan Indonesia periode

2011-2022

e. Untuk menjelaskan pengaruh harga minyak dunia terhadap

pertumbuhan nilai outstanding sukuk perusahaan Indonesia periode

2011-2022

2. Manfaat Penelitian

a. Manfaat Teoritis

penulis berharap temuan dari penelitian ini dapat memberikan 

tambahan wawasan terkait masalah yang telah dikaji, sehingga pembaca 

mendapatkan gambaran yang lebih relevan yang berkesinambungan 

antara realita dan teori. Kemudian, untuk kepentingan akademik dengan 

harapan hasil dari penelitian ini bisa menyumbangkan kontribusi, 
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khususnya bermanfaat terhadap pengembangan bidang keilmuan 

ekonomi syariah. 

b. Manfaat Praktis

Penulis mengharapkan penelitian ini dapat menjadi masukan untuk 

bahan pertimbangan dalam memberi kebijakan serta dalam mengambil 

keputusan yang berkaitan dengan analisis keuangan syariah, khususnya 

pasar sukuk. 

D. Sistematika Pembahasan

Adapaun sistematika pembahasan dalam penelitian ini terdiri dari lima 

bab yaitu:  

BAB I: PENDAHULUAN  

Pada bab ini berisi alasan terkait masalah-masalah penelitian yang menjadi 

penyebab dalam melakukan riset ini, kemudian terdapat rumusan masalah 

untuk membatasi masalah dalam penelitian ini, serta terdapat tujuan dan 

manfaat riset ini dilakukan 

BAB II: KAJIAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Pada bab ini berisi landasan teori untuk menjelaskan keterkaitan variabel 

makroekonomi dengan nilai sukuk perusahaan. Serta dalam bab ini, penulis 

menguraikan kerangka teoritis dan hipotesis yang dibagun dalam penelitian.  

BAB III: METODE PENELITIAN  

Pada bab ini menjelaskan langkah untuk menjawab hipotesis yang dibangun 

dalam penelitian secara terstruktur yang dimulai dari jenis penelitian 

kemudian sumber data yang diperoleh, baik populasi maupun sampel serta 
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teknik pengumpulan data, mengidentifikasi variabel, skala yang digunakan 

untuk pengukuran, dan metode analisis yang digunakan untuk pengujian data  

BAB IV: HASIL DAN PEMBAHASAN  

Pada bab ini menjelaskan hasil dari output pengujian data penelitian untuk 

menjawab rumusan masalah dari hasil objek yang diteliti. Kemudian, peneliti 

memaparkan pengaruh dari masing-masing variabel yang memiliki dampak 

terhadap variabel sukuk baik dalam jangka pendek dan jangka panjang.   

BAB V: PENUTUP  

Bab ini terdiri atas kesimpulan berdasarkan hasil analisis yang ditemukan, 

selanjutnya penulis juga memaparkan implikasi, baik keterbatasan yang 

belum tercapai untuk dilakukan dalam penelitian ini, serta saran-saran yang 

termuat ide gagasan baru untuk dikembangkan dalam riset atau penelitian 

selanjutnya. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui dan menjelaskan 

pengaruh jangka pendek dan jangka panjang variabel makroekonomi yang 

terdiri dari Nilai Tukar (EXC), Suku Bunga (IR), Inflasi (INF), Jumlah 

Uang Beredar (JUB), Harga Minyak Dunia (WTI) terhadap nilai 

outstanding sukuk perusahaan Indonesia (SKK). Berdasarkan hasil 

diperoleh temuan-temuan berikut: 

1. Variabel nilai tukar (EXC) dalam jangka pendek tidak memiliki

pengaruh terhadap nilai Outstanding Sukuk Perusahaan Indonesia,

Sedangkan dalam jangka panjang nilai tukar berpengaruh negatif

signifikan terhadap nilai Outstanding Sukuk Perusahaan Indonesia.

2. Variabel Suku Bunga (IR) dalam jangka pendek dan jangka panjang

tidak memiliki pengaruh terhadap nilai Outstanding Sukuk

Perusahaan Indonesia.

3. Variabel Inflasi (INF) dalam jangka pendek dan jangka panjang tidak

memiliki pengaruh terhadap nilai Outstanding Sukuk Perusahaan

Indonesia.

4. Variabel Jumlah Uang Beredar (JUB) dalam jangka pendek tidak

memiliki pengaruh terhadap nilai Outstanding Sukuk Perusahaan

Indonesia. Sedangkan dalam jangka panjang jumlah uang beredar
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berpengaruh positif signifikan terhadap nilai Outstanding Sukuk 

Perusahaan Indonesia 

5. Variabel Harga Minyak Dunia (WTI) dalam jangka pendek dan dalam 

jangka panjang tidak memiliki pengaruh terhadap nilai Outstanding 

Sukuk Perusahaan Indonesia.  

B. Implikasi 

Pengujian dampak jangka pendek dan jangka panjang variabel 

makroekonomi terhadap nilai outstanding Sukuk Perusahaan Indonesia 

dan hasil yang ditemukan dalam penelitian, diharapkan bisa bermanfaat 

baik secara praktis maupun teoritis. Secara teoritis, dapat dijadikan 

perbandingkan antara teori dan kenyataan terkait pengaruh variabel 

makroekonomi dalam penelitian ini terhadap nilai perkembangan sukuk 

bahwa pengaruh dari suatu variabel tidak selalu sejalan dengan teori yang 

dibangun. Di samping itu, terdapat kemungkinan bahwa dalam suatu 

periode penelitian, suatu variabel dapat menghasilkan dampak yang 

berbeda. 

 Sedangkan secara praktis, hasil penelitian ini dapat dijadikan bahan 

pertimbangan oleh para pemangku kebijakan untuk membuat keputusan 

dan kebijakan, begitu juga untuk investor dapat dijadikan acuan sebelum 

mengambil tindakan dalam melakukan kegiatan investasi. Terutama yang 

beragama Islam diharapkan lebih bijak mengenai pentingnya memilih 

instrumen investasi yang terjamin kehalalannya dan memiliki risiko yang 

rendah. Dengan demikian, Obligasi syariah (sukuk) dapat dijadikan pilihan 
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instrumen untuk berinvestasi baik dalam jangka panjang maupun jangka 

pendek. 

C. Keterbatasan dan Saran 

1. Penelitian ini memiliki keterbatasan terhadap objek penelitian yang 

hanya fokus terhadap satu negara. Oleh karena itu saran untuk 

menemukan dan menghasilkan temuan yang terbaru, penelitian 

selanjutnya dapat memasukkan beberapa negara untuk melihat 

perkembangan instrumen investasi syariah khususnya pasar obligasi 

syariah (sukuk). 

2. Variabel dalam penelitian yang digunakan hanya enam, yaitu SKK, 

EXC, IR, INF, JUB, dan WTI. Saran, penelitian selanjutnya dapat 

memasukkan variabel lain seperti Indeks produksi industri, harga emas 

dunia, dll. 

3. Penelitian ini mengkaji pengaruh variabel bebas atas variabel terikat 

pada periode Januari 2011 sampai Desember 2022 dengan 

menggunakan model ECM. Saran, penelitian selanjutnya dapat 

menggunakan metode lain seperti ARDL, NARDL GMM, VECM, dll. 
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