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ABSTRAK

Indonesia merupakan negara muslim terbesar di dunia memiliki potensi besar
dalam ekonomi syariah, khususnya pada pasar modal melalui sukuk, instrumen
pembiayaan alternatif yang diminati global. Penelitian ini bertujuan untuk
mengetahui pengaruh faktor makroekonomi dan faktor internal terhadap penerbitan
sukuk korporasi di Indonesia menggunakan purposive sampling dan analisis linear
berganda dengan data panel yang diuji dengan menggunakan E-views 12. Sampel
terdiri dari 12 perusahaan selama 5 tahun atau 72 observasi dan menerapkan
Random Effect Model (REM). Hasil penelitian menunjukkan variabel Produk
Domestik Bruto (PDB), inflasi,dan financial distress berpengaruh positif signifikan
terhadap penerbitan sukuk korporasi di Indonesia. Sedangkan variabel Indeks
Produksi Industri (IPI) dan nilai tukar USD berpengaruh negatif signifikan terhadap
penerbitan sukuk korporasi di Indonesia. Secara simultan, kelima variabel
signifikan memengaruhi penerbitan sukuk.

Kata Kunci: Penerbitan Sukuk Korporasi, Indeks Produksi Industri (IPI), Nilai
Tukar USD, Produk Domestik Bruto (PDB), Inflasi, Financial Distress
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ABSTRACT

Indonesia is the largest Muslim country in the world and has great potential in the
sharia economy, especially in the capital market through sukuk, an alternative
financing instrument that is in global demand. This study aims to determine the
effect of macroeconomic factors and internal factors on the issuance of corporate
sukuk in Indonesia using purposive sampling and multiple linear analysis with
panel data tested using E-views 12. The sample consists of 12 companies for 5 years
or 72 observations and applies the Random Effect Model (REM). The results of the
study indicate that the variables Gross Domestic Product (GDP), inflation, and
financial distress have a significant positive effect on the issuance of corporate
sukuk in Indonesia. While the variables Industrial Production Index (IP1) and the
USD exchange rate have a significant negative effect on the issuance of corporate
sukuk in Indonesia. Simultaneously, the five significant variables affect the issuance
of sukuk.

Keywords: Corporate Sukuk Issuance, Industrial Production Index (IPI), USD
Exchange Rate, Gross Domestic Product (GDP), Inflation, Financial Distress
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BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Pasar modal memainkan peran penting dalam perekonomian suatu negara
karena menjadi tempat jual beli efek dan sumber pembiayaan yang dibutuhkan oleh
pelaku usaha untuk menambah modal (Rahmah, 2019). Selain itu, pasar modal
membantu perusahaan mendapatkan dana dari masyarakat atau investor (Permata
& Ghoni, 2019). Pasar modal syariah hadir sebagai pendorong pertumbuhan
ekonomi Indonesia, yang mayoritas penduduknya adalah Muslim. Pada tanggal 3
Juli 1997, PT. Danareksa Investment Management meluncurkan reksa dana
syariah. Pada tanggal 3 Juli 2000, PT. Danareksa Investment Management dan
Bursa Efek Indonesia meluncurkan Jakarta Islamic Index (JII), yang bertujuan
untuk membantu investor yang ingin berinvestasi di pasar modal syariah. ditopang
oleh fatwa mengenai pasar modal syariah pada tanggal 18 April 2001 oleh Dewan
Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI), serta obligasi syariah

efektif mulai 30 Oktober 2002 (Otoritas Jasa Keuangan, 2017)

Berkaitan dengan pertumbuhan obligasi syariah atau biasa dikenal juga
dengan nama sukuk, menurut Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) No. 31/DSN-
MUI/1X/2002 sukuk adalah surat berharga yang diberikan oleh emiten kepada
pemegang obligasi syariah yang sesuai dengan prinsip syariah. PT. Indosat Tbk
menerbitkan sukuk pertama di Indonesia pada tahun 2002 dengan akad
mudharabah senilai 175 miliar (Otoritas Jasa Keuangan, 2017) (Musnawati, 2023).

Dengan penerbitan sukuk ini, pasar modal syariah di Indonesia akan berkembang



karena pendanaan yang diberikan oleh investor atau pemegang sukuk merupakan
pengalihan kekayaan dari orang kaya kepada penerbit sukuk untuk
menginvestasikan kekayaan tersebut.dan juga mewakili alat pengembangan
kekayaan ketika investasi terkait dengan ekonomi riil dan menghasilkan aktivitas
produktif nyata (Al Madani et al., 2020). Institusi konvensional juga menggunakan
sukuk sebagai diversifikasi portofolio mereka (Ulusoy & Ela, 2018). Dengan
berbagai kondisi yang ada di Indonesia, sukuk dianggap sebagai salah satu produk
pasar modal syariah yang berkembang paling pesat. Hal tersebut membuat
perhatian luas dari orang-orang tanpa batasan agama dan budaya (lbrahim dkk.,

2014).

Sukuk menjadi instrumen penting dalam pertumbuhan pasar keuangan
islam dan alat penting untuk perpindahan sumber daya keuangan (Laila et al.,
2021). Di Indonesia ada 2 (dua) jenis sukuk, yaitu Surat Berharga Syariah Negara
(SBSN) yang diterbitkan pemerintah untuk mengelola dana dalam maksud
meningkatkan sarana infrastruktur pada APBN, selain itu ada sukuk korporasi yang
diterbitkan perusahaan (emiten) untuk menyaring dana masyarakat (Kurniawan et
al., 2020). Jumlah sukuk yang semakin populer di pasar membuat peningkatan pada
permintaan perusahaan untuk memilih sukuk sebagai alternatif dalam pendanaan.
Perusahaan dalam penerbitannya dapat mengeluarkan sukuk dengan nilai dan
jangka waktu tertentu sesuai ketentuan yang berlaku. Sukuk Korporasi diterbitkan
oleh perusahaan yang ingin menambah modalnya (Ulfah et al., 2022). Sukuk
korporasi ini dapat diterbitkan oleh perusahaan swasta, Badan Umum Milik Negara

(BUMN), dan anak perusahaan BUMN, serta Badan Umum Milik Daerah



(BUMD). OJK merupakan lembaga yang mengawasi penerbitan sukuk korporasi

(Otoritas Jasa Keuangan, 2019)

Penggunaan sukuk korporasi di Indonesia pun ikut mengalami peningkatan,

berikut grafik dari perkembangan sukuk korporasi di Indonesia
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Gambar 1. 1 Perkembangan Sukuk Korporasi Tahun 2018 — 2023

Sumber Data: Otoritas Jasa Keuangan, 2023

Gambar diatas menggambarkan tentang perkembangan sukuk korporasi yang
terjadi tahun 2018 hingga bulan Desember 2023 yang secara kontinyu mengalami
kenaikan, jika dilihat melalui jumlah nilai outstanding dan akumulasi penerbitan
yang terus meningkat. Grafik ini sebagai acuan untuk menganalisis tolak ukur
perkembangan sukuk korporasi di Indonesia. Saat berinvestasi pada sukuk, investor
berpotensi untuk mendapatkan keuntungan tambahan berupa margin (capital gain).
Sukuk tidak hanya memberikan nilai pokok pinjaman yang akan dibayarkan saat
jatuh tempo, tetapi juga memberikan bagi hasil yang dibayarkan secara berkala

dalam jangka waktu tertentu sampai dengan sukuk jatuh tempo (Samitas et al.,



2021). Sehingga investor berpeluang untuk mendapat keuntungan lebih. Namun,
seperti halnya instrumen investasi lainnya, sukuk juga tidak lepas dari risiko.
Risiko-risiko tersebut mencakup risiko makroekonomi, likuiditas, pasar, imbal
hasil, aset yang menjadi dasar (underlying), perubahan kebijakan pemerintah, gagal
bayar, serta risiko operasional emiten(Otoritas Jasa Keuangan, 2019). Oleh karena
itu, sebelum mengambil keputusan investasi, investor perlu memiliki informasi
yang memadai untuk menganalisis risiko dan imbal hasil suatu perusahaan.
Informasi ini juga diperlukan untuk memahami bagaimana perusahaan mengelola
serta bertanggung jawab atas dana yang diinvestasikan. Sebelum membeli sukuk,
investor umumnya menganalisis laporan keuangan sukuk dan mempertimbangkan

peringkat sukuk perusahaan terkait (Siregar & Firmansyah, 2022).

Sukuk merupakan salah satu instrumen yang mampu memperbaiki
perekonomian negara. Hal ini terjadi karena pasar sukuk yang semakin besar akan
meningkatkan produk domestik bruto negara (A. Aman et al., 2022). Malaysia
menjadi negara yang paling berkontribusi besar dalam penerbitan sukuk di pasar
global menyumbang sekitar 55% dari total penerbitan, kemudian diikuti oleh Arab
Saudi 14%, UAE 9% dan Indonesia 8.1% (Laila & Anshori, 2020). Sebagai negara
dengan populasi penduduk Muslim terbesar di dunia, cukup mengejutkan bahwa
Indonesia masih tertinggal dalam pengembangan pasar sukuk, meskipun memiliki
potensi pertumbuhan yang sangat tinggi (Qizam & Fong, 2019). Negara dengan
populasi Muslim terbesar di dunia, dengan sekitar 229 juta Muslim (87,2% dari
populasi negara tersebut), yang merupakan 12,7% dari 1,8 miliar Muslim di dunia

dan Indonesia juga merupakan salah satu negara terdepan dalam penerbitan sukuk



negara, dengan nilai sekitar US$69,2 miliar atau 19,01% dari total penerbitan sukuk

global (Mawardi et al., 2022).

Sukuk sering disamakan dengan obligasi, meskipun keduanya memiliki
perbedaan mendasar.. Menurut (Setiyawan, 2021), obligasi adalah surat pengakuan
utang yang dikeluarkan oleh penerbit obligasi kepada investor, sebaliknya sukuk
tidak dianggap sebagai surat hutang melainkan sebagai sertifikat yang menunjukan
kepemilikan aset. Keuntungan dari obligasi masih didasarkan pada suku bunga,
sementara sukuk tidak menggunakan bunga karena dianggap riba, yang dilarang
dalam islam. Sukuk mengikuti sistem syariah dengan memakai akad-akad seperti

ijarah, mudharabah, dan wakalah untuk mendapatkan imbal hasil (return).
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Gambar 1. 2 Nilai Emisi Sukuk Korporasi dan Obligasi Korporasi Tahun
2018 — 2023

Sumber Data: Otoritas Jasa Keuangan, 2023

Dari gambar 1.2 dapat dilihat terdapat kesenjangan atau gap nilai emisi antara
nilai emisi sukuk dan obligasi. Walaupun nilai emisi sukuk dari tahun ke tahun
memiliki pertumbuhan yang sama dengan obligasi, jika obligasi mengalami

kenaikan nilai emisi maka sukuk juga akan mengalami kenaikan, begitupun jika



turun. Namun, salah satu yang perlu diperhatikan juga yaitu rendahnya total nilai
emisi sukuk. Dari total emisi sukuk dan obligasi yaitu Rp730,03 Triliun, total emisi
sukuk pada periode tersebut hanya Rp 76,86 Triliun saja atau hanya 10,52% saja
dari total emisi sukuk dan obligasi. Hal ini terjadi karena beberapa kemungkinan,
(Mawardi et al., 2022) mengungkapkan ada 4 elemen yang dapat mendukung

penerbitan sukuk yaitu penerbit, investor, pasar, dan infrastruktur.

Hal utama yang harus dilakukan oleh investor ketika berinvestasi di pasar
modal adalah mencari informasi sebagai bagian dari proses pengambilan keputusan
(Laila et al., 2021). Menurut Shahida dan Sapiyi bahwa mencari informasi
mengenai fakor yang menentukan penerbitan sukuk baik secara internal maupun
eksternal harus diperhatikan (Al-Raeai et al., 2018). Penebitan sukuk korporasi
memiliki keterhubungan dengan variabel internal dan eksternal. Untuk mengetahui
kemampuan perusahaan dalam mengembalikan dana yang diinvestasikan kepada
investor, seorang investor perlu memperhatikan kondisi keuangan perusahaan dan
makroekonomi (Abdillah, 2018; Al-Raeai et al., 2018; A. U. Aman et al., 2019;
Anzal et al., 2021; Basyariah et al., 2021; Rakhmadita et al., 2021; Utami et al.,
2019; Zusryn, 2019). Beberapa variabel makroekonomi tersebut antara lain PDB,
inflasi, kurs, indeks produksi insutri, jumlah uang beredar, imbal hasil SBIS, BI
Rate, dan lain-lain. Sedangkan untuk faktor internal yang bisa mempengaruhi
penerbitan sukuk diantaranya pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, faktor
fundamental perusahaan, financial distress, dan lain-lain (Qoyum et al., 2019;

Uddin et al., 2020; Utami et al., 2019)



Faktor eksternal dirasa menjadi variabel penting yang mempengaruhi
permintaan pada sukuk korporasi di Indonesia seperti perekonomian negara.
Investasi sukuk korporasi akan terlaksana dengan optimal jika perekonomian
negara itu kondusif dan mendorong terjadinya investasi yang baik, karena investor
lebih aman dan nyaman dalam menginvestasikan dananya dan mempengaruhi
pilihan investasi yang berdampak pada return and risk ketika berinvestasi. Namun
demikian apabila kondisi perekonomian negara kurang kondusif maka akan
menghambat pertumbuhan sukuk korporasi. Kondisi ekonomi makro sebuah negara
berkorelasi pada kondusifitas perekonomian (Antonio et al., 2013). Menurut
(Pramidiyanti, 2019) perubahan yang terjadi pada indikator makroekonomi
berpotensi mempengaruhi pergerakan pasar modal. Kondisi makroekonomi yang
baik mencerminkan iklim investasi yang positif dalam suatu negara (Ardiansyah &

Lubis, 2018).

Indeks Produksi Industri (IP1) adalah indikator ekonomi yang menghitung
output produksi riil dari berbagai industri, meliputi: pertambangan dan manufaktur,
serta pabrikan lain seperti listrik maupun migas (Firdausi et al., 2016). IPI
mencerminkan aktivitas ekonomi rill yang secara langsung dapat mempengaruhi
arus kas perusahaan sehingga bisa berpengaruh juga pada permintaan sukuk
korporasi (Ardiansyah dan Lubis, 2017). Dalam pasar modal Indonesia, IPI
mencakup pergerakan saham di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang terhimpun dalam

satu indeks. Peningkatan IPI di pasar modal mencerminkan kondisi industri yang



lebih baik dalam perekonomian suatu negara. Secara umum, meningkatnya IPI juga

berdampak pada indeks lainnya, termasuk indeks saham syariah..

Nilai tukar rupiah terhadap dolar merupakan salah satu indikator penting
dalam menganalisis kondisi perekonomian suatu negara, termasuk sektor pasar
modal (Sanusi, 2020). Peningkatan nilai tukar mata uang suatu negara memberikan
sinyal positif bagi investor untuk membeli saham. Sebaliknya, ketika nilai tukar
melemah, risiko investasi menjadi lebih tinggi, sehingga dapat menghambat

investasi, terutama bagi emiten.

Pertumbuhan ekonomi (PDB) sebagai faktor makroekonomi yang
fundamental dalam penelitian ini yang didasari adanya teori tentang kenaikan angka
investasi terjadi jika pertumbuhan ekonomi positif. Masyarakat memperhitungkan
pendapatannya yang lebih untuk dikoversi menjadi bentuk tabungan maupun
investasi (Pramudiyanti,2019). Pertumbuhan ekonomi menjadi gambaran terhadap

peningkatan pendapatan perkapita penduduk.

Inflasi didefinisikan sebagai keadaan di mana harga barang dan jasa terus
meningkat (Ambarwati et al., 2021). Harga barang dan jasa di dalam negeri naik
seiring dengan peningkatan inflasi. Stabilnya nilai inflasi sangat penting untuk
memastikan pertumbuhan ekonomi terus berlanjut (BI, 2019). Inflasi juga
berdampak pada kinerja sukuk, dimana kenaikan harga barang mendorong emiten
sukuk menawarkan return lebih tinggi untuk mengimbangi penurunan daya. Dalam
kondisi ini, investor cenderung menjual surat berharga, sementara calon investor

menunda investasi pada aset keuangan karena kebutuhan di sektor riil. Fenomena



tersebut membuat emiten sukuk bersedia memberikan keuntungan yang lebih tinggi
(Suciningtias, 2019). Merujuk pada penelitian (Rini, 2012) kenaikan inflasi dapat
mengurangi penerbitan sukuk, karena daya beli masyarakat menurun akibat
kenaikan harga barang dan jasa, yang pada akhirnya memperburuk kondisi pasar

domestik.

Selain faktor eksternal (makroekonomi), ada faktor internal yang dapat
memengaruhi pertumbuhan sukuk korporasi, yaitu financial distress. Financial
distress menurut (Platt & Platt, 2002) adalah suatu kondisi sulitnya keuangan
perusahaan yang terus menurun sehingga perusahaan mendekati kebangkrutan atau
ketika arus kas perusahaan tidak dapat menutupi kewajiban lancar (Wruck, 1990).
Oleh karena itu, sukuk korporasi digunakan sebagai cara untuk mengembangkan
bisnis dan menyelesaikan masalah keuangan. Dengan menggunakan utang syariah
sebagai pengganti utang konvensional, pasar sukuk dapat membantu bisnis yang
mengalami risiko kebangkrutan yang lebih tinggi. Selain itu, pasar sukuk juga dapat
membantu perusahaan terhindar dari tantangan pasar utang (Uddin et al., 2020).

Penelitian yang dilakukan oleh Rosida DA (2017), (Aisyaturrahmah & Aji,
2021; Ardiansyah & Lubis, 2018; Hastuti, 2022), menunjukkan bahwa indeks
produksi industri memiliki hasil yang positif dan signifikan terhadap sukuk baik
harga dan pertumbuhan sukuk. Sedangkan pada penelitian yang dilakukan oleh
(Aisyah, Muthia., Soemitra, Andri., Tambunan, 2024; Giovani, 2019; Naufal, 2021
Setiyawan, 2021) menunjukkan hasil bahwa indeks produksi industri tidak

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap sukuk.
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Penelitian yang dilakukan oleh (Aisyah, Muthia., Soemitra, Andri.,
Tambunan, 2024) memaparkan hasil bahwa nilai tukar dapat mempengaruhi sukuk
korporasi. Penelitian tersebut dikuatkan oleh (Ardiansyah & Lubis, 2018; Farida
Nur Azizah, 2023; Giovani, 2019; Rakhmadita et al., 2021; Wahyudi & Shofawati,
2020) bahwa kurs berpengaruh bagi nilai sukuk korporasi. Kurs mempunyai

pengaruh signifikan kepada total nilai penerbitan dan permintaan sukuk korporasi,

Dalam hal tersebut, terdapat perbedaan hasil penelitian yang dilakukan
(Pramidiyanti, 2019) yang mengemukakan hasil bahwa nilai tukar tidak memiliki
pengaruh pada pertumbuhan sukuk korporasi. Pernyataan tersebut sejalan dengan
penelitian (Arrafi, 2019; Ni’mah & Pratomo, 2019), dan Firsty (2018) yang
menerangkan bahwa kurs hanya memiliki pengaruh jangka pendek. Penemuan lain
pada penelitian (Iswanaji, 2023; Nurhayadi et al., 2020) mendapatkan hasil bahwa
nilai tukar berpengaruh negatif signifikan terhadap volume perdagangan sukuk
maupun pertumbuhan sukuk korporasi, didukung dengan adanya penelitian dari

(Ardiansyah & Lubis, 2018)

Pada PDB sesuai penelitian (Setiyawan, 2021) hasilnya berpengaruh positif
signifikan pada sukuk korporasi. Didukung dengan hasil penelitian Firsty (2018)
bahwa PDB memiliki pengaruh terhadap nilai outstanding sukuk. Hasil serupa
didukung adanya penelitian dari (Latifah et al., 2021). Hal lain berbeda dengan
penelitian (Iswanaji, 2023) bahwa PDB tidak berpengaruh pada nilai outstanding
maupun pertumbuhan sukuk korporasi yang juga didukung dari penelitian (Arrafi,

2019; Pramidiyanti, 2019)
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Penelitian terdahulu mengungkapkan bahwa inflasi memiliki pengaruh
terhadap penerbitan sukuk (Aisyah, Muthia., Soemitra, Andri., Tambunan, 2024;
Aisyaturrahmah & Aji, 2021; Cupian et al., 2020; Mastura et al., 2023; Nurhayadi
et al., 2020; Suciningtias, 2019; Utami et al., 2019). Sedangkan beberapa penelitian
lain menyatakan bahwa inflasi tidak berpengaruh terhadap sukuk (Basyariah et al.,

2021; Pramidiyanti, 2019; Suriani et al., 2021).

Penelitian (Sholikhah, 2022) menunjukan bahwa Financial distress
berdampak positif signifikan terhadap penerbitan sukuk korporasi. Hasil serupa
didukung adanya penelitian (Qoyum et al., 2019) bahwa kesulitan keuangan
berdampak positif signifikan terhadap penerbitan sukuk korporasi. Selain itu,
penelitian oleh (Aloui et al., 2015) menemukan bahwa krisis keuangan memiliki
pengaruh positif signifikan terhadap saham syariah GCC dan sukuk. Namun
berbeda dengan penelitian (Naifar & Hammoudeh, 2016) membuktikan bahwa

kesulitan keuangan global memiliki dampak negatif pada sukuk

Adanya research gap dari penelitian merupakan sesuatu yang pasti terjadi
karena setiap peneliti ingin memberikan kebaharuan dalam penelitian. Atas adanya
inkonsistensi dari beberapa penelitian terdahulu dan masih kurangnya penelitian
terhadap penerbitan sukuk korporasi di Indonesia, peneliti ingin mencari tahu
kebenaran penelitian yang sudah ada dengan data terbaru. Apakah faktor
makroekonomi seperti indeks produksi industri, nilai tukar, PDB, dan inflasi, serta

Financial distress dapat mempengaruhi nilai penerbitan sukuk korporasi ini.
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Oleh karena itu, penulis memiliki ketertarikan untuk meneliti suatu topik
yang diberi judul “Analisis Pengaruh Faktor Eksternal Dan Internal
Perusahaan Terhadap Nilai Penerbitan Sukuk Korporasi Di Indonesia

Periode 2018-2023”

B. Rumusan Masalah
Rumusan masalah dalam penelitian ini berdasarkan latar belakang diatas
adalah sebagai berikut:

1. Apakah indeks produksi industri berpengaruh terhadap nilai penerbitan sukuk
korporasi di Indonesia?

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

3. Apakah pertumbuhan ekonomi (PDB) berpengaruh terhadap nilai penerbitan
sukuk korporasi di Indonesia?

4. Apakah inflasi berpengaruh terhadap nilai penerbitan sukuk korporasi di
Indonesia?

5. Apakah Financial distress berpengaruh terhadap nilai penerbitan sukuk

korporasi di Indonesia?

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian
a. Mengetahui pengaruh indeks produksi industri terhadap nilai
penerbitan sukuk korporasi di Indonesia.
b. Mengetahui pengaruh nilai tukar (kurs) terhadap nilai penerbitan sukuk

korporasi di Indonesia.
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c. Mengetahui pengaruh pertumbuhan ekonomi (PDB) terhadap nilai
penerbitan sukuk korporasi di Indonesia.
d. Mengetahui pengaruh inflasi terhadap nilai penerbitan sukuk korporasi
di Indonesia.
e. Mengetahui pengaruh Financial distress terhadap nilai penerbitan
sukuk korporasi di Indonesia.
2. Manfaat Penelitian
a. Manfaat Teoritis
Penelitian ini semoga mampu memberikan wawasan terkait
faktor yang memengaruhi permintaan sukuk korporasi di Indonesia
Dalam sektor akad penerbitan, penelitian ini diharapkan bisa dipakai
sebagai referensi dalam pembelajaran dan referensi tambahan
penelitian ke depannya.
b. Manfaat Praktis
Penelitian ini semoga dapat memberikan manfaat terhadap emiten
berupa masukan untuk perusahaan terkait hal-hal yang mempengaruhi
penerbitan sukuk korporasi. Selain itu dapat menjadi rujukan maupun
referensi bagi para regulator dalam memperluas ekonomi maupun

keuangan syariah.

D. Sistematika Pembahasan
Sistematika pembahasan dalam penelitian ini akan memberikan gambaran
tentang penelitian secara general. Adapun sistematika pembahasan dalam penelitian

ini terbagi dalam tiga bagian, yaitu bagian awal, bagian inti, dan bagian akhir.
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Bagian awal terdiri atas isi dari bagian inti, yaitu halaman sampul, halaman judul,
halaman pengesahan, halaman persetujuan skripsi, halaman pernyataan keaslian,
halaman persetujuan publikasi, halaman moto, halaman persembahan, pedoman
transliterasi, kata pengantar, daftar isi, daftar tabel, daftar gambar, daftar lain, dan
abstrak. Kemudian, bagian inti terdiri atas lima bab utama, dan bagian akhir terdiri
atas referensi dan lampiran-lampiran. Terdapat 5 (lima) bab utama dalam bagian

inti penelitian sebagai berikut:

BAB | diisi oleh pendahuluan yang akan memberikan gambaran umum
tentang pengaruh faktor makroekonomi dan financial distress terhadap nilai
penerbitan sukuk korporasi. Kemudian, terdapat rumusan masalah yang didasarkan
pada masalah yang muncul, tujuan penelitian untuk menjawab rumusan masalah,
manfaat penelitian yang akan didapatkan setelah penelitian, serta sistematika

pembahasan yang menjabarkan langkah-langkah dalam penyusunan skripsi.

BAB Il berisikan landasan teori, yaitu kumpulan teori-teori yang berkaitan
dengan topik penelitian. Kemudian, kajian pustaka yang berisikan penelitian-
penelitian terdahulu. Kerangka teoretik yang memberikan gambaran korelasi antar

variabel. Hipotesis yang memberikan dugaan sementara yang kemudian akan diuji.

BAB Ill Metode penelitian akan membahas tentang jenis penelitian, definisi
operasional variabel, populasi dan sampel, data, sumber data, teknik pengumpulan

data, serta teknik analisis data.

BAB 1V berisi tentang hasil dan pembahasan akan menjelaskan objek

penelitian, analisis deskriptif, uji hipotesis, serta pembahasan yang menjabarkan
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hasil olah data beserta dengan interpretasi data yang dibutuhkan sehingga mampu

menjawab masalah penelitian.

BAB V atau penutup, yaitu kesimpulan atas hipotesis dan diskusi singkat atas

hasil penelitian, keterbatasan, serta saran untuk penelitian selanjutnya..



BAB V
PENUTUP

A. Kesimpulan

Pasar modal memainkan peran strategis dalam mendukung perekonomian
suatu negara, termasuk Indonesia dengan mayoritas penduduk Muslim. Seiring
berkembangnya pasar modal syariah sejak peluncuran reksa dana syariah pada
1997, sukuk telah menjadi instrumen penting dalam mendorong pertumbuhan
ekonomi berbasis syariah. Sukuk berbeda dari obligasi konvensional sebab
mematuhi prinsip syariah dan berfungsi sebagai alat diversifikasi portofolio serta
transfer kekayaan ke investasi produktif. Melalui potensi sebagai negara Muslim
terbesar, Indonesia telah menunjukkan kemajuan signifikan dengan penerbitan
sukuk negara dan korporasi. Meskipun masih tertinggal dibanding Malaysia.
Faktor internal dan eksternal seperti kondisi makroekonomi, pertumbuhan
perusahaan, inflasi, dan nilai tukar memengaruhi permintaan dan penerbitan sukuk.
Stabilitas ekonomi dan perkembangan indikator seperti IPl1 dan PDB menjadi
penentu keberhasilan investasi sukuk, menjadikannya instrumen vital dalam

memperkuat pasar keuangan syariah dan meningkatkan PDB.

Penerbitan sukuk korporasi di Indonesia dipengaruhi oleh berbagai faktor
makroekonomi, termasuk Indeks Produksi Industri (IP1), nilai tukar, pertumbuhan
ekonomi (PDB), dan inflasi. IP1 menunjukkan hubungan negatif dengan penerbitan
sukuk, di mana peningkatan IPI cenderung mengurangi kebutuhan penerbitan
sukuk akibat peningkatan pendapatan perusahaan yang memungkinkan pendanaan
internal atau alternatif lain. Nilai tukar juga memiliki dampak negatif di mana
volatilitas nilai tukar menurunkan daya tarik sukuk karena meningkatnya risiko

bagi perusahaan dan investor. Sebaliknya, pertumbuhan ekonomi (PDB) dan inflasi

89
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menunjukkan hubungan positif dengan PDB yang mencerminkan peningkatan
aktivitas ekonomi sehingga mendorong kebutuhan pembiayaan melalui sukuk.
Sedangkan inflasi meningkatkan daya tarik sukuk sebagai instrumen berbasis aset
riil yang stabil. Faktor-faktor ini menunjukkan bahwa penerbitan sukuk korporasi
sangat dipengaruhi oleh dinamika makroekonomi yang kompleks serta
mencerminkan interaksi antara kondisi pasar, preferensi perusahaan, dan perilaku

investor.

. Saran

Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya, beberapa saran dapat diberikan
kepada akademisi, praktisi, dan pemangku kebijakan. Bagi akademisi, penelitian
lanjutan dapat diarahkan pada analisis komparatif antara penerbitan sukuk di
Indonesia dan negara lain seperti Malaysia untuk mengidentifikasi kebijakan dan
faktor pendorong yang dapat diadopsi. Selain itu, studi lebih mendalam tentang
hubungan antara kondisi makroekonomi, seperti inflasi dan nilai tukar pada
preferensi investor terhadap sukuk akan memperkaya literatur. Pendekatan
kuantitatif dengan pemodelan ekonomi syariah yang terintegrasi dapat menjadi

kontribusi signifikan bagi pengembangan ilmu di bidang ini.

Kemudian bagi praktisi, khususnya emiten dan pelaku pasar modal perlu
dilakukan diversifikasi strategi penerbitan sukuk yang mempertimbangkan kondisi
makroekonomi terkini. Emiten disarankan untuk memanfaatkan momentum
pertumbuhan ekonomi (PDB) untuk meningkatkan daya tarik sukuk sebagai
instrumen pembiayaan yang kompetitif. Praktisi juga dapat mengembangkan
instrumen sukuk dengan fitur yang lebih inovatif, seperti indeksasi terhadap inflasi

untuk menarik lebih banyak investor.
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Sementara itu, pemangku kebijakan disarankan untuk menciptakan
ekosistem yang mendukung pertumbuhan pasar sukuk melalui kebijakan fiskal dan
moneter stabil, termasuk pengendalian inflasi dan nilai tukar. Selain itu, perlu
ditingkatkan kesadaran publik dan edukasi terkait keunggulan sukuk sebagai
instrumen investasi Syariah berbasis aset riil. Kebijakan insentif misalnya
pengurangan biaya penerbitan dan kemudahan regulasi juga perlu diperkuat guna
mendorong lebih banyak perusahaan menerbitkan sukuk korporasi. Hal ini tidak
hanya akan memperkuat pasar modal syariah di Indonesia tetapi juga

meningkatkan daya saingnya di kancah global.
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