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ABSTRAK

PENGARUH VARIABEL MAKROEKONOMI TERHADAP
PERTUMBUHAN SUKUK KORPORASI DI INDONESIA

Oleh:
Made Aldi, Ariodillah Hidayat

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Harga Minyak Dunia,
Harga Emas Dunia, Inflasi dan BI Rate dalam jangka pendek dan jangka panjang
terhadap Pertumbuhan Sukuk Korporasi di Indonesia. Metode analisis yang
digunakanadalah metode Error Correction Model. Data yang digunakan dalam
penelitian inimerupakan data sekunder yang diperoleh dari berbagai sumber seperti
Investasi, Bank Indonesia, Otoritas Jasa Keuangan, dengan periode data tahun
2020-2022. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa dalam jangka panjang
harga minyak dunia, harga emas dunia, inflasi, bi rate mempunyai pengaruh secara
signifikan terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia. Dan dalam jangka
pendek harga emas dunia, inflasi, bi rate mempunyai pengaruh secara signifikan
terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia tetapi pada variabel harga
minyak duniatidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap pertumbuhan sukuk
korporasi di Indonesia. Selanjutnya variabel makroekonomi yang mempunyai
pengaruh dominan terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia adalah
harga emas dunia, inflasi, bi rate. Hal ini terlihat dari adanya hubungan jangka
pendek dan jangka panjang yang dimiliki oleh variabel harga emas dunia, inflasi,
bi rate.

Kata kunci: Makroekonomi, Pertumbuhan Sukuk Korporasi

Mengetahui,
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ABSTRACT

THE INFLUENCE OF MACROECONOMIC VARIABLES ON THE
GROWTH OF CORPORATE SUKUK IN INDONESIA

By:
Made Aldi, Ariodillah Hidayat

This research aims to determine the influence of World Oil Prices, World
Gold Prices, Inflation and the BI Rate in the short and long term on the Growth of
Corporate Sukuk in Indonesia. The analysis method used is the Error Correction
Model method . The data used in this research is secondary data obtained from
various sources such as Investment, Bank Indonesia, Financial Services Authority,
with a data period of 2020-2022. The results of this research show that in the long
term world oil prices, world gold prices, inflation, bi rates have a significant
influence on the growth of corporate sukuk in Indonesia. And in the short term,
world gold prices, inflation, bi rates have a significant influence on the growth of
corporate sukuk in Indonesia, but the world oil price variable does not have a
significant influence on the growth of corporate sukuk in Indonesia. Furthermore,
the macroeconomic variables that have a dominant influence on the growth of
corporate sukuk in Indonesia are world gold prices, inflation, bi rate. This can be
seen from the existence of short-term and long-term relationships between the
world gold price variables, inflation and bi rate.

Keywords : Macroeconomics, Corporate Sukuk Growth
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Investasi merupakan kegiatan penempatan atau penanaman modal/dana pada
suatu perusahaan atau proyek ekonomi denan tujuan untuk mendapatkan
keuntungan atau manfaat di masa yang akan datang (Rama 2015). Investasi
merupakan salah satu cara dalam mengelola dan mengembangkan harta kekayaan
untuk bisa produktif sekaligus mendatangkan keuntungan. Berinvestasi dapat
dilakukan di sektor riil maupun sektor keuangan. Islam mengajarkan investasi yang
menguntungkan semua pihak dan melarang melakukan investasi yang mengandung
unsur riba, gharar, gambling, maysir, serta berbagai transaksi lain yang merugikan

salah satu pihak.

Semua pergerakan perekonomian harus dijalankan berdasarkan prinsip
kemaslahatan dan menjauhi kemudaratan baik di dunia maupun di akhirat, termasuk
dalam hal berinvestasi. Investasi merupakan salah satu bentuk alokasi keuangan
yang dilakukan oleh masyarakat. Terdapat berbagai macam jenis investasi yang
tersedia, salah satunya adalah melalui pasar modal. Menurut Nafik (2009) Pasar
modal di Indonesia mengalami pertumbuhan yang pesat di era modern ini, di mana
masyarakat semakin tertarik untuk berinvestasi di pasar modal. Pasar modal, dalam
pengertian yang lebih sempit, adalah tempat di mana saham dan surat berharga

lainnya diperdagangkan melalui perantara perdagangan efek. Pasar modal



merupakan titik pertemuan antara penawaran dan permintaan surat berharga, di
mana investor dengan dana surplus melakukan investasi dalam surat berharga yang
ditawarkan oleh emiten. Sebaliknya, emiten yang membutuhkan dana menawarkan
surat berharga mereka dengan cara terdaftar terlebih dahulu pada badan otoritas
pasar modal. Undang-Undang Pasar Modal No.8 tahun 1995 memberikan definisi
bahwa pasar modal melibatkan kegiatan penawaran umum dan perdagangan efek

serta perusahaan publik yang terkait dengan efek.

Menurut Zakiyah (2017), dalam sistem perdagangan di bursa efek yang berjalan
saat ini, terdapat banyak praktik yang bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah.
Salah satu contohnya adalah perdagangan obligasi yang memberikan imbalan
bunga kepada investor, yang bertentangan dengan nilai-nilai Islam. Oleh karena itu,
para investor Muslim perlu menghindari keterlibatan dalam aktivitas bisnis yang
melanggar prinsip-prinsip syariah. Pada prinsipnya, dalam sistem perekonomian
Islam, perdagangan sekuritas di pasar modal diizinkan selama sesuai dengan
prinsip-prinsip syariah. Syariah memandang bahwa semua bentuk transaksi dapat

dilakukan kecuali jika ada dalil yang secara tegas mengharamkannya.

Pasar modal terdiri dari pasar modal konvensional dan pasar modal syariah.
Pasar modal syariah adalah pasar modal yang beroperasi sesuai dengan prinsip-
prinsip Islam yang ditetapkan oleh Fatwa DSN-MUI Nomor: 40/DSN-MUI/X/2003
tentang Pasar Modal. Fatwa ini dikeluarkan untuk memberikan panduan hukum
Islam dalam mengatur pasar modal yang telah berjalan lama di Indonesia. Dengan

adanya pasar modal syariah, masyarakat dapat berpartisipasi dalam aktivitas bisnis



dan mendapatkan bagian dari keuntungan yang sesuai dengan prinsip-prinsip Islam

(Rodoni 2009).

Konsep keuangan berbasis Syariah sudah berkembang secara global. Hal
tersebut merupakan peluang untuk Indonesia dengan jumlah penduduknya yang
beragama Islam terbesar di dunia, Karena itu, Indonesia memiliki potensi yang
signifikan untuk memajukan keuangan berbasis syariah, terutama dalam sektor
pasar modal yang berfokus pada kegiatan investasi (Pramudiyanti dan Indrawati

2019).

Pada pasar modal syariah, terdapat beberapa pilihan investasi yang bisa diambil,
contohnya adalah sukuk pemerintah atau sukuk korporasi. Berdasarkan
penerbitannya di Bursa Efek Indonesia, sukuk ada dua jenis, yakni sukuk korporasi
dan sukuk pemerintah. Pasar keuangan syariah di Indonesia, termasuk sukuk,
mengalami pertumbuhan yang signifikan (Arrafi 2019). Dalam sukuk ini, dasar
penerbitannya adalah penanaman modal pada proyek nyata seperti properti, emas,
dan juga unit usaha yang beroperasi di sektor riil, dalam rangka melaksanakan
proyek-proyek tersebut. Pasar keuangan merupakan platform bagi perusahaan
untuk mengeluarkan saham dan obligasi dengan maksud untuk memperoleh
tambahan dana serta memungkinkan perusahaan untuk meningkatkan produktivitas
dalam skala yang lebih besar dan mencapai kesejahteraan bagi masyarakat luas.
Fatwa tentang sukuk ini diperbarui/diatur kembali dalam Fatwa DSN MUI 2020,
fatwa ini menyatakan bahwa terdapat beberapa dhawabith (ketentuan) dan hudud
(batasan) yang berkaitan dengan sukuk. Di samping itu, fatwa menjelaskan bahwa

Sukuk merupakan Surat Berharga Syariah yang berbentuk sertifikat atau bukti



kepemilikan dengan nilai yang setara, mewakili bagian kepemilikan yang tidak
memiliki batasan dan ditentukan terhadap aset yang mendasarinya (Aset Sukuk)
sesudah dana sukuk diterima, pemesanan ditutup, dan penggunaan dana dimulai

sesuai dengan tujuannya.

Pasar modal syariah dianggap sebagai opsi yang lebih aman bagi investor yang
ingin meminimalkan risiko dalam melaksanakan investasi. Instrumen-instrumen di
pasar modal syariah tentu saja sesuai terhadap asas syariah. Instrumen keuangan
yang populer pada pasar modal syariah merupakan Sukuk Korporasi (Handayani
2021). Perkembangan pasar modal syariah pada akhir tahun 2020 menunjukkan
pertumbuhan yang lebih mencolok dibandingkan dengan pasar modal konvensional.
Berdasarkan data yang tersedia di Bursa Efek Indonesia (BEI), tercatat adanya
peningkatan sebesar 56% dalam jumlah investor syariah, mencapai angka 3,88 juta
investor. Berbicara terkait perkembangan sukuk, berdasarkan data yang diperoleh
dari Otoritas Jasa Keuangan (2023), perkembangan sukuk korporasi di Indonesia

mengalami peningkatan setiap tahunya.
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Gambar 1.1 Diagram Perkembangan Nilai Sukuk Korporasi dari Januari 2020 -

Desember 2022 (Triliun Rupiah).



Gambar 1.1 memperlihatkan pertumbuhan sukuk korporasi dalam rentang
waktu 2020-2022 berdasarkan jumlah outstandingnya. Berdasarkan gambar
tersebut dapat diketahui bahwa perkembangan sukuk korporasi dalam kurun waktu
3 tahun terakhir secara trend linear meningkat dari tahun ke tahun. Pada grafik di
atas pertumbuhan obligasi korporasi Indonesia, pada Desember 2020 nilai obligasi
sebesar 31.04%, mengalami kenaikan pada Desember 2021 nilai obligasi sebesar
31.18%, mengalami kenaikan pada Desember 2022 nilai obligasi mencapai

31.38%.

Walaupun demikian, berdasarkan data empiris, penerbitan sukuk dari tahun ke
tahun dilihat dari trend jangka panjang memang semakin meningkat. Hal ini
menunjukan bahwa pasar sukuk, berpotensi sebagai diverifikasi pendanaan untuk
para investor (Zusryn et al. 2019). Selain itu, penurunan dan kenaikan sukuk
disebabkan oleh berbagai faktor seperti variabel-variabel makroekonomi, Ananda
(2018). Dimana hal ini juga diperkuat oleh Pramudiyanti dan Indrawati (2019),
yang menyatakan bahwa kondisi makroekonomi yang terjadi di suatu negara dapat

menunjukan kondisi investasi pada negara tersebut.

Kegiatan investasi dapat dipengaruhi oleh keadaan makroekonomi, dengan
catatan bahwa keadaan ekonomi yang konsisten, investasi memiliki kecenderungan
untuk berjalan tanpa hambatan dan mencapai hasil yang sukses. Kegiatan investasi
merupakan komponen penting dalam aktivitas ekonomi yang membutuhkan
stabilitas investasi selalu terkait dengan pembaruan keadaan makroekonomi
domestik. Dengan keadaan makroekonomi yang baik dan konsisten, dampak yang

positif juga dirasakan dalam kegiatan investasi, sehingga investasi menjadi lebih



produktif (Antonio 2013).Untuk mencapai kondisi investasi sukuk yang baik perlu
diperhatikan kondisi makroekonomi dalam negeri, seperti harga minyak dunia,

harga emas dunia, inflasi dan suku bunga.

Kemajuan pasar modal tidak lepas dari instrumen investasi antara lain adalah
sukuk. Kesetabilan keadaan makroekonomi indonesia sangat mutlak diperlukan
bagi kemajuan pasar modal Indonesia umumnya dan pada penerbitan sukuk
khususnya. Hal ini akan mempengaruhi keadaan pasar uang yang terdapat di
Indonesia. Pasar uang yang kondusif akan mempengaruhi keputusan penerbitan
sukuk yang akan dilakukan baik dari pemerintah maupun oleh korporasi (Rini
2012). Oleh karena itu penelitian ini berguna memberikan gambaran bagi emiten
yang hendak melakukan aktivitas transaksi pasar modal terkhususnya pada sukuk
korporasi, agar mempertimbangkan beberapa kondisi makroekonomi, seperti harga
minyak dunia, harga emas dunia, inflasi dan suku bunga, karena itu beberapa
kondisi makroekonomi tersebut dapat memberikan pengaruh yang signifikan
terhadap harga saham perusahaan, dan penelitian ini memberikan panduan bagi
perusahaan dalam merancang sukuk koporasi yang sesuai dengan kondisi pasar dan

ekonomi yang sedang berlangsung.

Transformasi yang terjadi pada faktor-faktor makroekonomi dapat
mempengaruhi penerbitan sukuk. Oleh karena itu, penting bagi emiten atau
penerbitan sukuk untuk mempengaruhi faktor-faktor makroekonomi yang
mempengaruhi penerbitan sukuk dan memperhatikan faktor-faktor tersebut, agar
penerbitan sukuk bisa berjalan dengan baik. Oleh karena itu penelitian ini berguna

memberikan gambaran bagi emiten yang hendak melakukan aktivitas transaksi



pasar modal terkhususnya pada sukuk korporasi, agar mempertimbangkan beberapa
kondisi makroekonomi, seperti harga minyak dunia, harga emas dunia, inflasi dan
suku bunga, karena itu beberapa kondisi makroekonomi tersebut dapat memberikan
pengaruh yang signifikan terhadap harga saham perusahaan, dan penelitian ini
memberikan panduan bagi perusahaan dalam merancang sukuk koporasi yang

sesuai dengan kondisi pasar dan ekonomi yang sedang berlangsung.

Oleh karena itu, berdasarkan permasalahan dan fenomena yang telah terjadi
sebagaimana yang sudah disebutkan, perlu dilakukan penelitian yang membahas
apa saja variabel-variabel yang berpengaruh, kemudian apakah terdapat
keterkaitan/hubungan, juga seberapa besar guncangan variabel eksternal terhadap
perkembangan sukuk korporasi, Oleh sebab itu peneliti terpikat melanjutkan dan

meningkatkan penelitian serupa dan mengusulkan judul:

“Pengaruh Variabel Makroekonomi Terhadap Sukuk Korporasi di

Indonesia”

1.2 Rumusan Masalah
Pada penjelasan latar belakang di atas, rumusan masalah dalam observasi yang
dilakukan yakni:
1.) Bagaimana pengaruh harga minyak dunia, harga emas dunia, inflasi dan BI rate
dalam jangka pendek dan panjang terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di

Indonesia selama rentang waktu Januari 2020 hingga Desember 20227



1.3 Tujuan Penelitian
Dengan merujuk pada perumusan masalah sebelumnya, observasi ini bertujuan

mengkaji dan mendapatkan pemahaman tentang:

1.) Menganalisis pengaruh harga minyak dunia, harga emas dunia, inflasi dan BI rate
dalam jangka pendek dan panjang terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di

Indonesia selama rentang waktu Januari 2020 hingga Desember 2022.

1.4 Manfaat Penelitian
Berikut ini adalah keuntungan penelitian yang diperoleh dari hasil penelitian

yang akan datang:

1.) Secara teoritis, digunakan untuk membantu penulis dan pembaca mempelajari lebih
dalam tentang teori-teori tentang bagaimana dampak harga minyak dunia, harga
emas dunia, inflasi, bi rate, sukuk korporasi di Indonesia saat ini, dan faktor-faktor
lainnya. Dan bisa digunakan sebagai tambahan sumber atau literatur.

2.) Diharapkan bahwa hasil dan penemuan dari studi ini dapat berperan sebagai acuan
atau elemen dalam proses pengambilan keputusan investasi terkait Sukuk Korporasi
Indonesia yang berlaku saat ini. Secara teoritis, hasil observasi ini bisa dipakai

sebagai literatur tambahan dan referensi yang berharga.
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