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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh variabel-variabel makroekonomi 

terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia dengan memasukkan harga 

minyak dunia (oil price) sebagai variabel moderasi selama periode 2015–2024. Latar 

belakang masalah penelitian ini berangkat dari pentingnya mendorong investasi 

berbasis syariah serta dinamika kondisi ekonomi makro yang terus berubah. Penelitian 

menggunakan pendekatan kuantitatif dengan memanfaatkan data sekunder bulanan, 

yang kemudian dianalisis melalui regresi linier berganda dan Moderated Regression 

Analysis (MRA). Hasil analisis menunjukkan bahwa inflasi dan suku bunga BI 

memiliki pengaruh negatif dan signifikan, nilai tukar berpengaruh positif signifikan, 

sedangkan indeks produksi industri tidak berpengaruh signifikan. Lebih lanjut, harga 

minyak dunia terbukti mampu memoderasi secara signifikan hubungan antara nilai 

tukar dan suku bunga dengan pertumbuhan sukuk. 

Kata kunci: sukuk korporasi, makroekonomi, oil price, moderasi. 
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ABSTRACT 

This study aims to examine the influence of macroeconomic variables on the growth of 

corporate sukuk in Indonesia by including global oil prices as a moderating variable 

during the period 2015–2024. The background of this research stems from the 

importance of promoting Sharia-based investment and the ever-changing dynamics of 

macroeconomic conditions. A quantitative approach was employed, utilizing monthly 

secondary data analyzed through multiple linear regression and Moderated 

Regression Analysis (MRA). The results show that inflation and the BI interest rate 

have a negative and significant impact, the exchange rate has a positive and significant 

effect, while the industrial production index has no significant effect. Furthermore, 

global oil prices are proven to significantly moderate the relationship between the 

exchange rate and interest rate with sukuk growth. 

Keywords: corporate sukuk, macroeconomics, oil price, moderation. 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Pasar modal syariah merupakan salah satu sektor keuangan syariah yang 

memiliki peran sebagai perantara peredaran modal. Pada operasinya, pasar modal 

syariah bergantung pada konsep Islam dan prinsip-prinsip Islam, yang berkontribusi 

pada pemerataan dan peningkatan kemakmuran. Menurut laporan Islamic Finance 

Development Report 2018 yang diterbitkan oleh Thompson Reuters, pasar modal 

syariah telah memberikan kontribusi terbesar pada aset global dalam industri keuangan 

syariah selama sepuluh tahun terakhir, hanya mengungguli sektor perbankan. Sukuk 

masih merupakan produk dengan pangsa pasar yang signifikan di pasar modal syariah. 

Menurut Masterplan Ekonomi Syariah 2019-2024 dinyatakan bahwa Indonesia 

dapat menumbuhkan keuangan syariah. Hal tersebut didapatkan karena Indonesia 

didukung oleh populasi terbanyak masyarakat beragama Islam di dunia, perekonomian 

yang besar di antara negara-negara muslim dan banyak faktor lainnya. Pasar modal 

syariah Indonesia telah mengalami perkembangan selama hampir 30 tahun sejak 

pertama kali diluncurkan pada tahun 1997 yaitu reksa dana. Dan mengalami 

perkembangan yang pesat sejak tahun 2008 pada saat pemerintah menerbitkan produk 

Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) untuk pertama kalinya. Pada pasar modal 

syariah internasional, sukuk Indonesia menduduki peringkat ketiga terbesar di dunia 

dengan US$ 84 miliar. 
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Istilah “sukuk” merupakan sebutan lain untuk obligasi syariah. Berdasarkan 

Fatwa Dewan Syariah Nasional No.32/DSN-MUI/XI/2002 mengenai obligasi syariah 

atau sukuk, sukuk didefinisikan sebagai surat berharga jangka panjang yang diterbitkan 

oleh perusahaan atau negara dengan berlandaskan prinsip-prinsip syariah. Penerbit 

sukuk wajib memberikan imbal hasil kepada pemegangnya, seperti berupa fee, margin, 

atau biaya tertentu, dan pokok sukuk harus dilunasi pada saat jatuh tempo. Menurut 

Bursa Efek Indonesia, sukuk dapat dibedakan menjadi dua kategori, yaitu sukuk negara 

dan sukuk korporasi. Berdasarkan Masterplan Ekonomi Syariah 2018–2024, Indonesia 

menempati peringkat ketiga terbesar di dunia untuk penerbitan sukuk negara, serta 

berada di peringkat ketujuh terbesar di dunia untuk penerbitan sukuk korporasi. 

Meskipun sukuk negara mendominasi pasar sukuk di Indonesia dan dinilai 

lebih stabil karena dijamin oleh pemerintah, sukuk korporasi menawarkan tantangan 

dan peluang analisis yang lebih kompleks serta relevan dengan dinamika ekonomi riil. 

Salah satu alasannya adalah karena sukuk korporasi lebih sensitif terhadap fluktuasi 

variabel makroekonomi dibandingkan sukuk negara. Sukuk korporasi sangat 

dipengaruhi oleh kinerja keuangan emiten, persepsi risiko investor, serta kondisi pasar 

secara keseluruhan. Hal ini berbeda dengan sukuk negara yang lebih dipengaruhi oleh 

kebijakan fiskal dan stabilitas politik, serta memiliki tingkat risiko yang relatif lebih 

rendah karena didukung oleh jaminan negara. 

Selain itu, sukuk korporasi memberikan gambaran yang lebih nyata mengenai 

interaksi langsung antara dunia usaha dan pasar modal syariah, terutama dalam hal 
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pembiayaan proyek-proyek produktif. Dengan meneliti sukuk korporasi, peneliti dapat 

mengeksplorasi bagaimana dinamika perekonomian makro berdampak langsung 

terhadap keputusan investasi korporasi dan respon investor. Di sinilah letak 

urgensinya: memilih sukuk korporasi sebagai objek penelitian memungkinkan analisis 

yang lebih terarah pada risiko, strategi pendanaan, dan respon pasar terhadap 

guncangan ekonomi. Lebih lanjut, tingginya pertumbuhan jumlah emisi sukuk 

korporasi di Indonesia dalam dekade terakhir menandakan peningkatan minat dan 

kepercayaan pelaku pasar terhadap instrumen ini, meskipun tetap menghadapi 

tantangan likuiditas dan ketergantungan pada kondisi ekonomi. 

Menurut Widianti (2015) sukuk korporasi memiliki kerentanan yang lebih 

dibanding dengan sukuk pemerintah terhadap perekonomian serta pada hal 

pembayaran bagi hasil dan pembiayaan pokok perusahaan. Dan demi menciptakan 

situasi investasi sukuk korporasi yang lebih aman, maka diperlukan perhatian terhadap 

kondisi perekonomian terutama kondisi makroekonomi suatu negara. Menurut Otoritas 

Jasa Keuangan, pasar modal syariah Indonesia, termasuk sukuk, terus mengalami 

peningkatan yang cukup cepat. Meskipun pertumbuhannya masih lebih lambat 

dibandingkan dengan pasar keuangan konvensional, sukuk korporasi masih merupakan 

bagian dari pertumbuhan tersebut. 
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1Grafik 1.1 Perkembangan Sukuk Korporasi di Indonesia 

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan (data diolah) 

Dari grafik 1.1 diperlihatkan bahwa sukuk korporasi di Indonesia mengalami 

peningkatan mulai dari tahun 2015 hingga tahun 2024. Nilai akumulasi penerbitan 

sukuk korporasi di Indonesia terus naik secara signifikan, melebihi kenaikan nilai 

outstanding sukuk yang lebih lambat. Ini menunjukkan bahwa para investor semakin 

tertarik untuk berinvestasi dalam sukuk, sekaligus menunjukkan bahwa para investor 

tidak lagi hanya berinvestasi dalam obligasi konvensional. Jumlah sukuk yang 

meningkat telah menjadikannya bukan sekadar pilihan investasi tetapi juga sebagai 

instrumen yang dapat menghasilkan keuntungan bagi para investor. 

Posisi ekonomi dapat mempengaruhi penerbitan sukuk korporasi. Oleh karena 

itu, perlu dijabarkan kondisi perekonomian dalam rencana memaksimalkan kondisi 

sukuk korporasi. Salah satunya dengan menganalisis berbagai faktor yang 
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mempengaruhi emisi sukuk korporasi, yaitu dengan melihat perkembangan 

makroekonomi. Pengaruh pengembangan sukuk terhadap pertumbuhan ekonomi suatu 

negara dapat dikatakan tumbuh dan berkembang, untuk saat ini struktur sukuk dan 

dampaknya baik terhadap efektivitas makro dan mikro (Morni, 2020). 

Kondisi kondusif perekonomian di Indonesia sangat diperlukan untuk kegiatan 

investasu sukuk korporasi. Kondisi ekonomi makro suatu negara berkaitan erat 

terhadap investasi yang baik. Investasi yang positif adalah dampak dari kondisi makro 

yang membaik. Pertumbuhan sukuk korporasi mencerminkan minat investor dan 

pelaku usaha dalam mengembangkan instrumen pembiayaan yang beretika dan sesuai 

dengan syariat. Namun, pertumbuhan ini tidak lepas dari pengaruh berbagai faktor 

makroekonomi yang dinamis, seperti inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan indeks 

produksi industri (Antonio, 2013). Indikator utama dalam analisis kebijakan moneter 

dan fiskal serta proyeksi pembangunan ekonomi bergantung pada perubahan pada 

variabel makroekonomi, yang mencakup neraca perdagangan, suku bunga, tingkat 

inflasi, nilai tukar, pertumbuhan PDB, tingkat pengangguran, dan lainnya (Haryono, 

2013). 

Salah satu variabel ekonomi makro yang menjadi perhatian utama calon 

investor dalam keputusan membeli sukuk adalah tingkat inflasi. Inflasi sendiri 

merupakan proses kenaikan harga-harga secara umum dan berlangsung terus-menerus, 

yang terjadi akibat menurunnya nilai mata uang dalam suatu periode tertentu (Umar 

Bakti, 2018). Untuk menilai tingkat inflasi, salah satu ukuran yang lazim digunakan 
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adalah Indeks Harga Konsumen (IHK). Fluktuasi inflasi yang tidak stabil dapat 

meningkatkan risiko investasi pada instrumen surat berharga, baik saham maupun 

obligasi. Temuan penelitian Aisyaturrahmad & Aji (2021) menunjukkan bahwa inflasi 

berpengaruh negatif dan signifikan, sedangkan penelitian Rozi (2022) menemukan 

bahwa inflasi justru memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap pertumbuhan 

nilai outstanding sukuk perusahaan di Indonesia. 

Nilai tukar merupakan salah satu indikator makroekonomi yang berperan 

penting dalam memengaruhi aktivitas perekonomian suatu negara. Harga barang di 

dalam negeri sangat dipengaruhi oleh kondisi nilai tukar, terutama ketika nilai tukar 

tidak stabil dan mengalami lonjakan, yang pada akhirnya juga berdampak pada harga 

barang impor. Kenaikan harga tersebut dapat mendorong peningkatan biaya produksi 

yang kemudian berpotensi menghambat kegiatan investasi serta laju pertumbuhan 

ekonomi. Hasil penelitian Rozi (2022) menemukan bahwa nilai tukar memberikan 

pengaruh positif dan signifikan terhadap pertumbuhan nilai outstanding sukuk 

korporasi di Indonesia. Sebaliknya, studi Mahfiroh (2021) menunjukkan bahwa nilai 

tukar justru berpengaruh negatif signifikan terhadap pertumbuhan sukuk korporasi, 

sementara temuan Pramudiyanti & Indrawati (2019) menyatakan bahwa nilai tukar 

tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di 

Indonesia. 

Indeks Produksi Industri (IPI) menggambarkan persentase kenaikan atau 

penurunan nilai produksi pada periode tertentu dibandingkan periode sebelumnya. 
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Peningkatan IPI berpotensi memengaruhi pertumbuhan sukuk melalui dampaknya 

terhadap kinerja perusahaan, sebab indikator ini mencerminkan aktivitas ekonomi riil 

yang berpengaruh terhadap arus kas. Saat IPI meningkat, pendapatan perusahaan 

cenderung ikut meningkat dan berdampak pada naiknya pendapatan masyarakat. 

Peningkatan pendapatan tersebut dapat mendorong permintaan terhadap sukuk 

korporasi. Penelitian yang dilakukan oleh Muthia Aisyah dan rekan-rekan (2024) 

menunjukkan bahwa Indeks Produksi Industri tidak berpengaruh terhadap 

pertumbuhan sukuk di Indonesia. Sementara itu, studi yang dilakukan oleh 

Aisyaturrahmah, A.H., dan Aji, T.S. (2021) menemukan bahwa IPI memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap total emisi sukuk perusahaan di Indonesia. 

Suku bunga BI merupakan instrumen kebijakan moneter yang ditetapkan oleh 

Bank Indonesia dengan tujuan menjaga stabilitas perekonomian, khususnya dalam 

mengendalikan tingkat inflasi. Selain berperan dalam menjaga kestabilan ekonomi, 

suku bunga BI juga memiliki peran dalam memengaruhi nilai tukar rupiah. Sebagai 

salah satu variabel makroekonomi, suku bunga BI berkaitan dengan mekanisme bagi 

hasil hingga jatuh tempo obligasi. Pengaruh suku bunga BI terhadap sukuk dinilai 

positif karena investasi pada deposito maupun Sertifikat Bank Indonesia (SBI) 

menawarkan bunga bebas risiko, sehingga pengelolaannya dianggap lebih mudah dan 

aman (Al-raeai, Zainol, & Khilmy, 2018). Penelitian yang dilakukan oleh Widianti 

(2015) menunjukkan bahwa suku bunga BI berpengaruh positif terhadap pertumbuhan 

sukuk korporasi di Indonesia. Sementara itu, studi yang dilakukan oleh Wardatul 
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Wahidah R. & Slamet Haryono (2023) menemukan bahwa suku bunga BI tidak 

memiliki pengaruh terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia. 

Pada penelitian ini, variabel oil price merupakan variabel moderasi yang mana 

variabel oil price akan menjadi penghubung antara variabel dependen dan independen. 

Harga minyak dunia merupakan salah satu faktor eksternal yang kerap menjadi sorotan 

dalam kajian makroekonomi karena volatilitasnya dapat memberikan dampak 

signifikan terhadap perekonomian nasional. Perubahan harga minyak tidak hanya 

memengaruhi laju pertumbuhan ekonomi, tetapi juga berdampak langsung pada pasar 

modal syariah, khususnya melalui perubahan perilaku investasi masyarakat (Fahmi, 

2015). Penelitian oleh Narayan dan Narayan (2010) serta Shahzad et al. (2017) 

mengindikasikan bahwa fluktuasi harga minyak dapat memengaruhi sensitivitas pasar 

keuangan terhadap variabel makro seperti suku bunga dan inflasi. Dalam konteks 

keuangan syariah, harga minyak juga memiliki keterkaitan erat dengan kinerja sukuk, 

mengingat banyak negara penerbit sukuk yang merupakan eksportir atau importir 

minyak. Oleh karena itu, dalam konteks Indonesia, oil price berpotensi menjadi 

variabel moderasi yang memperkuat atau memperlemah pengaruh variabel-variabel 

makroekonomi terhadap pertumbuhan sukuk korporasi, terutama karena harga minyak 

mencerminkan tekanan eksternal yang dapat memengaruhi keputusan investasi dan 

pendanaan syariah perusahaan. 

Berdasarkan uraian latar belakang serta perbedaan hasil temuan penelitian 

sebelumnya, peneliti bermaksud untuk melakukan studi dengan judul ”PENGARUH 
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VARIABEL MAKROEKONOMI TERHADAP PERTUMBUHAN SUKUK 

KORPORASI DI INDONESIA DENGAN OIL PRICE SEBAGAI VARIABEL 

MODERASI”. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, masalah penelitian ini dapat dirumuskan 

dalam beberapa pertanyaan berikut: 

1. Apakah inflasi berpengaruh terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia? 

2. Apakah nilai tukar berpengaruh terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di 

Indonesia? 

3. Apakah indeks produksi industri berpengaruh terhadap pertumbuhan sukuk 

korporasi di Indonesia? 

4. Apakah suku bunga bank Indonesia berpengaruh terhadap pertumbuhan sukuk 

korporasi di Indonesia? 

5. Apakah oil price dapat memoderasi pengaruh inflasi terhadap pertumbuhan sukuk 

korporasi di Indonesia? 

6. Apakah oil price dapat memoderasi pengaruh nilai tukar terhadap pertumbuhan 

sukuk korporasi di Indonesia? 

7. Apakah oil price dapat memoderasi pengaruh indeks produksi industri berpengaruh 

terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia? 

8. Apakah oil price dapat memoderasi pengaruh suku bunga bank Indonesia 

berpengaruh terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia? 
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C. Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menyediakan bukti empiris sesuai dengan 

rumusan masalah di atas yaitu: 

1. Menganalisis pengaruh inflasi terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia. 

2. Menganalisis pengaruh nilai tukar terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di 

Indonesia. 

3. Menganalisis pengaruh indeks produksi industri terhadap pertumbuhan sukuk 

korporasi di Indonesia. 

4. Menganalisis pengaruh suku bunga bank Indonesia terhadap pertumbuhan sukuk 

korporasi di Indonesia. 

5. Menganalisis pengaruh inflasi terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia 

dengan menjadikan oil price sebagai variabel moderasi. 

6. Menganalisis pengaruh nilai tukar terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di 

Indonesia dengan menjadikan oil price sebagai variabel moderasi. 

7. Menganalisis pengaruh indeks produksi industri terhadap pertumbuhan sukuk 

korporasi di Indonesia dengan menjadikan oil price sebagai variabel moderasi. 

8. Menganalisis pengaruh suku bunga bank Indonesia terhadap pertumbuhan sukuk 

korporasi di Indonesia dengan menjadikan oil price sebagai variabel moderasi. 
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D. Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoritis 

a. Sebagai dasar acuan dan referensi bagi penelitian-penelitian berikutnya yang 

berkaitan dengan upaya peningkatan pemahaman, serta sebagai bahan kajian 

yang relevan dengan permasalahan yang dibahas dalam penelitian ini. 

b. Penelitian ini diharapkan mampu memberikan sumbangan bagi 

pengembangan teori, khususnya yang berhubungan dengan pertumbuhan 

sukuk. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi penulis, penelitian ini berguna sebagai salah satu syarat untuk 

memperoleh gelar Magister (Strata Dua) pada program Magister Ekonomi 

Syariah 

b. Bagi pembaca maupun pihak lainnya, penelitian ini dapat dimanfaatkan 

sebagai referensi atau sumber informasi bagi penulisan karya selanjutnya yang 

membahas atau meneliti lebih lanjut mengenai pengaruh faktor-faktor 

makroekonomi terhadap pertumbuhan sukuk di Indonesia. 

c. Bagi pemerintah, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan 

yang berguna, khususnya dalam merumuskan kebijakan yang dapat 

berdampak pada pertumbuhan sukuk di Indonesia. 
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BAB V  

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengatahui pengaruh inflasi, suku bunga 

Bank Indonesia, nilai tukar, dan indeks produksi industry (IPI) terhadap 

pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia periode 2015-2024 dengan oil price 

sebagai variabel moderasi. 

1. Berdasarkan hasil analisis menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa inflasi yang tinggi dan tidak terkendali 

menjadi hambatan signifikan bagi perkembangan pasar sukuk korporasi di 

Indonesia. 

2. Berdasarkan hasil analisis menunjukkan bahwa nilai tukar berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap pertumbuhan sukuk korporasi. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa nilai tukar mata uang Rupiah menguat terhadap Dolar 

AS, hal ini dapat mendorong pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia. 

3. Berdasarkan hasil analisis menunjukkan bahwa indeks produksi industri dari 

periode 2015-2024 tidak berpengaruh signifikan secara langsung terhadap 

pertumbuhan sukuk korporasi. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

ketidaksignifikanannya dalam konteks sukuk korporasi mengindikasikan 

bahwa dinamika produksi industri tidak secara langsung mendorong 
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keputusan perusahaan untuk menerbitkan sukuk sebagai instrumen 

pembiayaan. 

4. Berdasarkan hasil analisis menunjukkan bahwa suku bunga Bank Indonesia 

dari periode 2015-2024 berpengaruh negatif dan signifikan secara langsung 

terhadap pertumbuhan sukuk korporasi. Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa pentingnya stabilitas kebijakan moneter dalam mendukung 

pengembangan pasar keuangan syariah di Indonesia. 

5. Berdasarkan hasil Moderated Regression Analysis (MRA) atau regresi 

analisis moderasi menunjukan bahwa oil price tidak mampu memoderasi 

hubungan inflasi terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia. 

6. Berdasarkan hasil Moderated Regression Analysis (MRA) atau regresi 

analisis moderasi menunjukan bahwa oil price merupakan variabel moderasi 

yang memperkuat hubungan nilai tukar terhadap pertumbuhan sukuk 

korporasi di Indonesia. 

7. Berdasarkan hasil Moderated Regression Analysis (MRA) atau regresi 

analisis moderasi menunjukan bahwa oil price tidak mampu memoderasi 

hubungan inflasi terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia. 

8. Berdasarkan hasil Moderated Regression Analysis (MRA) atau regresi 

analisis moderasi menunjukan bahwa oil price merupakan variabel moderasi 

yang memperkuat hubungan suku bunga Bank Indonesia atau mampu 

meredam efek buruk dari kenaikan suku bunga terhadap pertumbuhan sukuk 

korporasi di Indonesia. 
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B. Keterbatasan 

1. Cakupan variabel yang masih terbatas pada faktor-faktor makroekonomi, 

seperti inflasi, nilai tukar, suku bunga, indeks produksi industri, dan harga 

minyak. Padahal, pertumbuhan sukuk korporasi juga dapat dipengaruhi oleh 

faktor mikro perusahaan, seperti struktur modal, profitabilitas, serta kebijakan 

manajemen risiko dan tata kelola perusahaan, yang belum tercakup dalam 

penelitian ini. 

2. Keterbatasan data kuantitatif dan waktu pengamatan juga menjadi kendala 

tersendiri. Beberapa data penerbitan sukuk korporasi mungkin tidak 

terdistribusi merata setiap bulan atau kuartal selama periode 2015–2024, 

sehingga bisa memengaruhi kestabilan hasil regresi. Pengaruh kejadian luar 

biasa seperti pandemi COVID-19, perubahan kebijakan fiskal dan moneter, 

serta dinamika global lainnya juga mungkin berdampak terhadap hasil, namun 

tidak dibahas secara mendalam dalam model. 

C. Implikasi 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan dalam penelitian ini, maka dapat 

diberikan implikasi dalam bentuk saran-saran agar mendapatkan hasil penelitian 

yang lebih baik sebagai berikut: 

1. Bagi pemerintah dan regulator keuangan seperti OJK dan Bank Indonesia fokus 

menjaga stabilitas inflasi dan nilai tukar rupiah. Selain itu, perlu ada penguatan 

koneksi antara sektor industri dan pasar keuangan syariah, karena indeks 
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produksi industri tidak terbukti signifikan terhadap pertumbuhan sukuk, bahkan 

saat harga minyak meningkat.  

2. Untuk peneliti selanjutnya, disarankan agar mengembangkan model penelitian 

dengan menambahkan variabel lain yang lebih spesifik. Penelitian selanjutnya 

juga dapat mempertimbangkan perbandingan antar sektor industri penerbit 

sukuk, sehingga bisa dianalisis apakah sektor tertentu lebih sensitif terhadap 

variabel makroekonomi yang diteliti.
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