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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan menguji pengaruh Kapitalisasi
ISSI, jumlah uang beredar (JUB), inflasi dan ICSIX, terhadap pertumbuhan sukuk
korporasi di Indonesia menggunakan model regresi linear berganda. Data yang
digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder dengan sampel penelitian
berupa emisi sukuk korporasi bulanan dari tahun 2017-2022. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa variabel Kapitalisasi 1SSl dan inflasi tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap sukuk korporasi. Sedangkan jumlah uang
beredar dan ICSIX berpengaruh positif dan signifikan terhadap sukuk korporasi.

Kata Kunci: Kapitalisasi ISSI, jumlah uang beredar, inflasi, ICSIX, sukuk
korporasi.

XXi



ABSTRACT

This study aims to analyse and examine the effect of I1SSI capitalization, money
supply, inflation, and ICSIX on the growth of corporate sukuk in Indonesia using
multiple linear regression models. The data used in this study are secondary data
with the research sample in the form of monthly corporate sukuk emissions from
2017-2022. The results of this study indicate that the ISSI capitalization, and
inflation have no significant effect on corporate sukuk. While money supply, and
ICSIX have a positive and significant effect on corporate sukuk.

Keywords : ISSI capitalization, money supply, inflation, ICSIX, corporate
sukuk
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Pasar modal syariah adalah pasar modal dengan prinsip hukum islam
yang berlandaskan fatwa Dewan Syariah Nasional — Majelis Ulama Indonesia
(DSN-MUI) (OJK, 2018). Pada dasarnya, pasar modal syariah tidak berbeda
dari sistem pasar modal konvensional secara keseluruhan, hanya saja terdapat
kriteria khusus yang harus dipenuhi oleh semua pelaku pasar syariah yaitu
menerapkan prinsip-prinsip syariah dalam setiap transaksi ekonomi, serta
terhindar dari hal-hal dilarang oleh syariah seperti unsur riba, judi, spekulasi
dan lain-lain yang dapat merugikan semua pihak yang terlibat (Nasrifah, 2019).

Salah satu instrumen yang ditawarkan di pasar modal syariah sebagai
bentuk investasi adalah sukuk. Sukuk merupakan surat berharga yang berisi
sertifikat atau bukti kepemilikan atas aset tertentu yang mendasari penerbitan
sukuk (underlying asset) yang dapat berupa akad ijarah (sewa), mudharabah
(bagi hasil), musyarakah (kerjasama), atau jenis akad lainnya (OJK, 2018).
Emiten yang mengeluarkan sukuk berkewajiban memberikan imbalan kepada
investor berupa bagi hasil atau imbalan lainnya selama masa perjanjian dan
mengembalikan modal investasi saat jatuh tempo (Ryandono, 2009).

Dalam era modern ini sukuk juga dikenal dengan sebutan Islamic bond
atau obligasi syariah, artinya sukuk memiliki kesamaan dengan obligasi
konvensional, yaitu investasi yang memiliki produk berupa surat berharga dan

yang merupakan instrumen pasar modal dengan pendapatan tetap (Sabily,



2022). Keduanya juga memiliki persamaan dalam harga penawaran, jatuh
tempo pokok obligasi, waktu jatuh tempo, dan rating (Sabily, 2022).
Perbedaan mendasar antara sukuk dan obligasi konvensional adalah perlu
adanya kesesuaian dengan syariah dan underlying asset pada sukuk sementara
pada obligasi kedua hal tersebut tidak diperlukan (Laila, 2019).

Di Indonesia, sukuk yang pertama kali terbit adalah sukuk korporasi
oleh PT. Indosat Thk. pada bulan Oktober 2002, menanggapi fatwa Tentang
Surat Utang Syariah No. 32/DSN-MUI/I1X/2002 yang dikeluarkan oleh Dewan
Syariah nasional (DSN). Sukuk tersebut diterbitkan menggunakan akad
mudharabah dengan nilai sebesar Rp 100 miliar dan mengalami kelebihan
permintaan menjadi Rp 175 miliar (Hendriyani, 2018b). Sementara sukuk
negara baru diterbitkan pemerintah Indonesia setelah undang-undang Surat
Berharga Syariah Negara (SBSN) keluar pada tahun 2008 (Laila, 2019).

Selain PT. Indosat Tbk., beberapa perusahaan besar lain di Indonesia
juga telah menerbitkan sukuk korporasi, di antaranya adalah PT. Pegadaian
(Persero) yang baru melakukan penerbitan sukuk korporasi pada tahun 2020
dengan total emisi sebesar Rp 100 miliar menggunakan akad mudharabah, dan
PT. Perusahaan Listrik Negara (Persero) atau PLN yang telah berkali-kali
menerbitkan sukuk korporasi guna mendanai berbagai pembangunan proyek

infrastruktur kelistrikan berbasis akad mudharabah atau ljarah (OJK, 2020).



Berdasarkan data statistik, pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia

dari tahun ke tahun mengalami peningkatan yang cukup signifikan.

Perkembangan Sukuk Korporasi
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Grafik 1. 1 Perkembangan Pasar Sukuk Korporasi di Indonesia
Sumber: Otoritas Jasa Keuangan, 2024 (data diolah)
Grafik di atas menunjukkan bahwa dalam delapan tahun terakhir

(Januari 2015 hingga Desember 2022) perkembangan sukuk korporasi terus
menunjukan peningkatan, dilihat dari nilai total emisi sukuk yang selalu
meningkat. Nilai akumulasi pada tahun 2022 meningkat sebesar 27.87%
menjadi 84.97 triliun rupiah dibandingkan dengan akumulasi penerbitan pada
tahun 2021 yang memiliki nilai sebesar 66.45 triliun rupiah. Sementara itu,
akumulasi jumlah penerbitan sukuk naik 23.24% menjadi 403 seri, dari tahun
2021 yang memiliki jumlah akumulasi penerbit sebanyak 327 seri.

Potensi perkembangan sukuk sangat besar mengingat Indonesia
memiliki jumlah penduduk muslim terbesar di dunia. Terlebih jumlah investor
syariah di Indonesia pada September 2023 telah mencapai 130.497 investor,
atau naik sebesar 10,6% dari Desember 2022 (Hema, 2023).

Meski secara garis besar sukuk korporasi masih mengalami

peningkatan, namun pertumbuhan sukuk korporasi masih tertinggal jauh dari



obligasi konvensional maupun sukuk negara. Pada tahun 2019, sukuk
korporasi hanya berkontribusi sebesar 16.04% dibandingkan dengan
penerbitan obligasi konvensional yang mencapai 83,96% atau 628 obligasi
dari total 748 surat berharga yang diterbitkan (Jayani, 2019). Direktur
pengembangan Pasar Modal dan Pasar Modal Syariah, Fadhilah Kartikasari,
juga menyatakan bahwa kontribusi tinggi dari pasar modal syariah disebabkan
karena faktor sukuk negara, bukan sukuk korporasi (Puspadini, 2023).

Berikut adalah tabel perbandingan jumlah penerbitan surat berharga
antara sukuk korporasi dan obligasi korporasi.

Tabel 1. 1 Perbandingan Jumlah Penerbitan Surat Berharga

Jumlah Penerbitan Persentase Kontribusi
Tahun Sukuk Obligasi Total Sukuk Obligasi

Korporasi | Korporasi Korporasi | Korporasi

2017 79 594 673 11.74 % 88.26 %
2018 104 588 692 15.03 % 84.97 %
2019 143 661 804 17.79 % 82.21 %
2020 162 690 852 19.01% | 80.99 %
2021 189 689 878 21.53 % 78.47 %
2022 221 738 959 23.04 % 76.96 %

Sumber: IDX, data diolah
Hal ini terjadi karena tidak sembarangan perusahaan bisa menerbitkan
sukuk korporasi. Perusahaan yang menjalankan bisnisnya tanpa prinsip
syariah, seperti produsen rokok atau perbankan umum tidak dapat
menerbitkan instrumen tersebut. Di sisi lain, likuiditas sukuk korporasi di

pasar sekunder juga tidak sebaik sukuk pemerintah (Andi, 2018).



Faktor dalam (internal) perusahaan dan faktor luar (eksternal) seperti
kondisi makroekonomi, kebijakan fiskal yang diterapkan, dan pengaruh
instrumen pendanaan lain (seperti saham) yang sifatnya kompetitif dengan
instrumen sukuk juga dapat mempengaruhi kondisi pasar sukuk (Fatimah,
2021). Penelitian oleh Ardiansyah & Lubis (2017) menyebutkan bahwa sukuk
korporasi lebih rentan daripada sukuk negara dalam hal pembiayaan pokok
dan situasi gagal bayar atas pengembalian yang diperoleh, sehingga semua
pihak yang bersangkutan perlu memperhatikan kondisi makroekonomi untuk
menciptakan kondisi investasi yang baik bagi sukuk korporasi. Dalam
penelitian ini, indikator yang akan digunakan adalah kapitalisasi ISSI, jumlah

uang beredar (M2), inflasi, dan ICSIX.
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Grafik 1. 2 Perkembangan Kapitalisasi ISSI Tahun 2017-2023
Sumber: Otoritas Jasa Keuangan, 2024 (data diolah)

Kapitalisasi ISSI adalah jumlah seluruh saham dari perusahaan syariah
yang terdaftar dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Kapitalisasi 1SSI
berfungsi sebagai representasi kinerja perdagangan seluruh saham syariah
yang tercatat di bursa. Perubahan signifikan dalam kapitalisasi saham sering

menjadi indikator kunci untuk menilai kinerja suatu perusahaan (Indari, 2018).



Berdasarkan gambar di atas, kapitalisasi ISSI memiliki tren naik dari tahun
2017 hingga tahun 2023, walau sempat terjadi penurunan di tahun 2018
sebesar 1% dan pada tahun 2020 sebesar 11%.

Penelitian terkait apakah kapitalisasi 1SSl dapat mempengaruhi
pertumbuhan sukuk korporasi pernah dilakukan oleh beberapa peneliti, akan
tetapi terdapat inkonsistensi hasil penelitian. Pada penelitian Indari (2018),
kapitalisasi I1SSI memiliki dampak positif yang signifikan terhadap sukuk
korporasi yang beredar. Penelitian oleh Mulyadi et al. (2022) terdapat temuan
bahwa ISSI berpengaruh positif pada sukuk perusahaan dalam jangka panjang,
tetapi tidak signifikan dalam jangka pendek. Berbeda dengan temuan
sebelumnya, penelitian Solihin (2023) menyimpulkan bahwa kapitalisasi ISSI

tidak mempengaruhi pertumbuhan sukuk korporasi.
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Grafik 1. 3 Perkembangan Uang Beredar di Indonesia
Sumber: Badan Pusat Statistik, 2024 (data diolah)
Jumlah uang beredar adalah seluruh jumlah uang yang beredar dalam

suatu perekonomian pada waktu tertentu (Ardiansyah & Lubis, 2017), dan
merupakan salah satu instrumen kebijakan moneter yang digunakan

pemerintah untuk mencapai target makroekonomi (Arrafi, 2019). Kenaikan



jumlah uang beredar mendorong konsumsi karena masyarakat cenderung
menginvestasikan uangnya dalam bentuk barang dan jasa (Arrafi, 2019), yang
pada gilirannya dapat meningkatkan produksi dan kegiatan investasi yang
(Hendriyani, 2018a). Berdasarkan gambar di atas, jumlah uang beredar terus
tumbuh dari tahun ke tahun dengan pertumbuhan sebesar 62.64% dari tahun
2017 hingga tahun 2023.

Terdapat penelitian terdahulu yang mendapatkan hasil bahwa jumlah
uang beredar memiliki pengaruh positif terhadap pertumbuhan sukuk
korporasi (dilihat dari emisi sukuk) yaitu Ardiansyah & Lubis (2017).
Sementara penelitian oleh Mulyadi et al. (2022) menunjukkan hasil sebaliknya,
yaitu terdapat hubungan negatif antara jumlah uang beredar terhadap

pertumbuhan sukuk korporasi.
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Grafik 1. 4 Perkembangan Inflasi di Indonesia
Sumber: Bank Indonesia, 2024 (data diolah)
Grafik tersebut merupakan perkembangan inflasi di Indonesia, yang

menggambarkan bahwa kondisi inflasi berfluktuasi dari waktu ke waktu.
Inflasi di Indonesia mengalami penurunan dari tahun 2017 hingga 2020,

tingkat inflasi naik kembali di tahun 2021 sampai 2022, dan kembali turun di



tahun 2023. Inflasi merupakan salah satu risiko investasi yang tidak dapat
dihilangkan namun dapat diminimalisir dengan cara mengendalikannya
(Tarlan, 2016). Sederhananya, inflasi merupakan naiknya harga secara umum
yang berlangsung secara berkelanjutan (Mubarok et al., 2018). Untuk
menciptakan kesinambungan pada pertumbuhan ekonomi maka nilai inflasi
yang stabil dan rendah merupakan sebuah prasyarat, karena inflasi yang tinggi
dan tidak stabil dapat mempengaruhi kegiatan investasi (Utari et al., 2015).
Terdapat inkonsistensi hasil pada penelitian-penelitian terdahulu
mengenai inflasi. Penelitian yang dilakukan oleh Ardiansyah & Lubis (2017)
menunjukkan hasil bahwa inflasi berpengaruh positif terhadap sukuk
korporasi, sedangkan penelitian oleh Mastura et al. (2023) dan Solihin (2023)
menunjukkan hasil yang sebaliknya, yaitu inflasi berpengaruh negatif
signifikan. Di sisi lain, Arrafi (2019) dan Hendriyani (2018a) menunjukkan
bahwa inflasi tidak memiliki pengaruh pada pertumbuhan sukuk korporasi.
Indonesia Corporate Sukuk Index (ICSIX) adalah indeks yang
mengukur kinerja sukuk korporasi di Indonesia. Indeks tersebut merupakan
bagian dari Indonesia Sukuk Index (ISIX) yang diterbitkan oleh PT Penilai
Harga Efek Indonesia (PHEI) atau dikenal dengan Indonesia Bond Pricing
Agency (IBPA) sebagai indikator kinerja pasar sukuk Indonesia. Kinerja
indeks menjadi tolak ukur penting bagi investor dan manajer portofolio. Jika
suatu investasi atau investasi portofolio berada di bawah rata-rata pergerakan
indeks pasar, maka dapat dikatakan bahwa investor atau manajer investasi

gagal mengalokasikan dananya di pasar modal (IBPA, 2011).



ISIX terdiri dari tiga jenis, yakni ISIX-Composite (ISIXC) atau indeks
yang terdiri dari seluruh sukuk baik pemerintah dan korporasi, ISIX-
Government (IGSIX) atau indeks yang terdiri dari keseluruhan sukuk
pemerintah, dan ISIX-Corporate (ICSIX) atau indeks yang terdiri dari
keseluruhan sukuk korporasi. Masing-masing tiga jenis ISIX selanjutnya
terbagi dalam lima tipe indeks yang menghitung Total Return, Clean Price,
Gross Price, Effective Yield dan Gross Yield (IBPA, 2011).

Menurut Fatimatuzzahra & Herlambang (2014), penerbitan sukuk yang
direspon baik dapat memberikan keuntungan bagi perusahaan dan pemegang
saham, yang tercermin dalam perubahan harga saham dan return perusahaan.
Tetapi karena sudah ada penelitian terkait indeks ICSIX berupa total return,
maka penulis tertarik untuk menguji pengaruh tipe indeks ICSIX yang lain,
yaitu indeks clean price, sebagai variabel penelitian. Oleh karena itu, ICSIX
yang digunakan dalam penelitian ini adalah ICSIX-Clean Price.

Berdasarkan uraian di atas dan adanya kesenjangan penelitian, maka
penulis tertarik untuk melakukan penelitian lebih lanjut mengenai faktor-
faktor yang mempengaruhi pertumbuhan sukuk korporasi. Maka judul
penelitian yang penulis ambil adalah “PENGARUH KAPITALISASI 1SS,
JUMLAH UANG BEREDAR, INFLASI DAN ICSIX TERHADAP

PERTUMBUHAN SUKUK KORPORASI”.

. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, rumusan masalah dalam penelitian

ini adalah sebagai berikut:
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1. Apakah kapitalisasi ISSI berpengaruh terhadap pertumbuhan sukuk
korporasi?

2. Apakah jumlah uang beredar (JUB) berpengaruh terhadap pertumbuhan
sukuk korporasi?

3. Apakah inflasi berpengaruh terhadap pertumbuhan sukuk korporasi?

4. Apakah ICSIX berpengaruh terhadap pertumbuhan sukuk korporasi?

C. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah yang sudah disebutkan di atas, maka
tujuan diadakannya penelitian ini adalah untuk:

1. Menganalisis pengaruh kapitalisasi I1SSI terhadap pertumbuhan sukuk
korporasi.

2. Menganalisis pengaruh jumlah uang beredar (JUB) terhadap
pertumbuhan sukuk korporasi.

3. Menganalisis pengaruh inflasi terhadap pertumbuhan sukuk korporasi.

4. Menganalisis pengaruh ICSIX terhadap pertumbuhan sukuk korporasi.

D. Manfaat Penelitian
Dari penelitian ini, penulis berharap dapat memberikan kontribusi bagi
berbagai pihak. Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini yaitu:
1. Secara Teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat secara
teoritis seperti halnya kontribusi pemikiran, sumber informasi serta
dapat menjadi salah satu bahan masukan dan referensi acuan bagi

peneliti selanjutnya khususnya pada sukuk korporasi.
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2. Secara Praktis
a. Bagi Pengambil Keputusan
Penelitian ini diharapkan mampu memberikan wawasan bagi
para praktisi ekonomi seperti investor, analisis keuangan, manajer
dan lain-lain tentang kapan keputusan investasi yang paling tepat
di pasar modal syariah terutama sukuk.
b. Bagi Akademisi
Penelitian ini juga diharapkan mampu menambah pengetahuan
lebih dalam lagi tentang topik terkait khususnya sukuk dan sebagai

sarana penerapan ilmu yang telah diperoleh.

E. Sistematika Penulisan
Sistematika penulisan berfungsi untuk menggambarkan penelitian
secara garis besar dengan tujuan untuk memperoleh pemahaman secara
sistematis dan jelas. Dalam penelitian ini, sistematika penulisan terdiri dari

lima bab dengan uraian sebagai berikut:

BAB | : PENDAHULUAN

Pendahuluan menjelaskan garis besar penelitian meliputi, latar
belakang yang membahas mengenai fenomena dan permasalahan yang
mendasari dilakukannya penelitian ini, rumusan masalah berisi masalah yang
diidentifikasi, tujuan dilakukannya penelitian dan manfaat yang akan didapat
dari penelitian yang akan dikaji oleh peneliti. Terakhir, terdapat sistematika

penulisan yang menggambarkan tahapan-tahapan dan arah penelitian.
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BAB Il : LANDASAN TEORI

Dalam landasan teori akan disajikan teori dan konsep yang relevan
dengan penelitian yang dikaji serta mencakup hasil-hasil dari penelitian
sejenis yang dijadikan acuan. Bab ini juga berisi kerangka teoritik yang
menjelaskan mengenai argumen di balik hubungan antara variabel yang diteliti,
dan pengembangan hipotesis yang bertujuan untuk memprediksi hasil melalui

data empirik yang dimiliki oleh peneliti.

BAB Ill : METODE PENELITIAN
Metode penelitian akan menjelaskan ruang lingkup penelitian,
mengenai desain dan metode penelitian, jenis dan teknik pengumpulan data,

populasi dan sampel, definisi operasional variabel, dan teknik analisis data.

BAB IV ; HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab ini berisi jawaban atas pertanyaan yang diajukan di rumusan
masalah. Jawaban ini didasarkan pada hasil penelitian yang diperoleh dari
pengolahan data menggunakan teknik analisis data yang sesuai. Bab ini juga

berisi interpretasi dan analisis mengenai hasil penelitian oleh peneliti.

BAB V : PENUTUP
Bab penutup terdiri atas kesimpulan dari hasil analisis yang telah
dilakukan, saran yang dapat dijadikan pertimbangan bagi pihak-pihak yang

berkepentingan dengan penelitian ini.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan
Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji bagaimana pengaruh faktor
eksternal berupa kapitalisasi ISSI, jumlah uang beredar, inflasi, dan faktor
internal berupa indeks ICSIX terhadap sukuk korporasi di Indonesia pada
periode 2017-2023. Dari hasil analisis data yang diperoleh, dapat disimpulkan
sebagai berikut:

1. Kapitalisasi ISSI memiliki nilai probabilitas yang melebihi o = 5%,
menunjukkan tidak adanya pengaruh signifikan terhadap sukuk
korporasi. Pertumbuhan sukuk korporasi tidak dipengaruhi oleh
perubahan kapitalisasi ISSI, karena tidak semua saham yang terdaftar
dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) ikut naik ketika
kapitalisasi ISSI meningkat.

2. Jumlah uang beredar mempengaruhi sukuk korporasi secara positif dan
signifikan. Artinya, ketika jumlah uang beredar mengalami peningkatan,
maka sukuk korporasi juga akan meningkat. Daya beli masyarakat yang
meningkat mendorong permintaan barang dan jasa, termasuk pula
peningkatan pada sukuk korporasi.

3. Inflasi memiliki nilai probabilitas yang melebihi a = 5%. Hal ini
menunjukkan bahwa inflasi tidak memiliki pengaruh yang signifikan

atas sukuk korporasi, sehingga perkembangan sukuk korporasi tidak
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dipengaruhi oleh perubahan inflasi. Ini menunjukkan bahwa inflasi tidak
memiliki dampak yang cukup kuat untuk mempengaruhi keputusan
investasi pada sukuk korporasi secara keseluruhan.

4. Indonesia Corporate Sukuk Index (ICSIX) menunjukkan hubungan
positif dan signifikan atas sukuk korporasi. Artinya, ketika ICSIX

meningkat, sukuk korporasi juga akan meningkat.

B. Saran
Berikut ini adalah beberapa saran dari penulis untuk berbagai pihak
berdasarkan hasil penelitian yang telah dijelaskan.
1. Bagi Pengambil Keputusan
Penelitian ini dapat menjadi acuan analisis bagi para praktisi yang
ingin berinvestasi di pasar modal, khususnya sukuk korporasi.
Disarankan untuk memberikan perhatian lebih pada variabel jumlah
uang beredar (M2) dan Indonesia Corporate Sukuk Index (ICSIX)
sebagai indikator utama dalam memprediksi pertumbuhan sukuk
korporasi karena keduanya memiliki pengaruh positif dan signifikan.
2. Bagi Akademisi
Peneliti selanjutnya yang ingin melakukan penelitian serupa, yaitu
pertumbuhan sukuk korporasi, dapat mengeksplor variabel lain di luar
variabel yang diteliti sehingga mendapat pemahaman yang lebih
komprehensif mengenai sukuk. Karena kapitalisasi ISSI dan inflasi tidak
memiliki pengaruh atas sukuk korporasi, maka variabel-variabel tersebut

tidak perlu ditimbangkan lagi dalam analisis pengaruh terhadap sukuk
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korporasi. Untuk memperoleh hasil yang lebih optimal dari temuan ini,
disarankan juga menambah tahun pengamatan dan sampel untuk
penelitian, atau menggunakan metode penelitian lain agar hasil yang

didapat bisa lebih beragam dan lebih valid.
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