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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
 

1.1 Latar Belakang 

 

Pasar modal syariah telah menjadi objek investasi yang sangat menarik. 

Semakin hari perhatian publik terhadap pasar modal syariah semakin besar. Hal ini 

didasari konsep keuangan berbasis syariah yang telah diterima secara luas di dunia 

dan telah menjadi alternatif baik bagi pasar yang menghendaki kepatuhan syariah 

(Yuliati, 2011). Penerimaan tersebut karena pasar modal syariah memperjual 

belikan efek syariah, yakni efek yang akad, pengelolaan perusahaan, ataupun cara 

publikasinya sesuai dentgan sejumlah prinsip syariah yang berdasar pada ajaran 

Islam (Soemitra, 2012). 

Sukuk merupakan salah satu opsi investor pada pasar modal syariah. Pada 

tahun 2002, Dewan Syariah Nasional menetapkan fatwa No:32/DSN- 

MUI/IX/2002, tentang Sukuk. Untuk menindaklanjuti fatwa ini, pada Oktober 

2002, PT. Indosat Tbk menerbitkan Sukuk yang untuk pertama kalinya di pasar 

modal Indonesia di mana tingkat imbal hasilnya sebanyak 16,75 persen. Imbal hasil 

tersebut terbilang tinggi jika diperbandingkan dengan rerata pengembalian obligasi 

konvensional. Pada akhir tahun 2009, setidaknya terdapat 22 perusahaan yang 

sudah melakukan penerbitan obligasi syariah di Indonesia (Yuliati, 2011). 
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Menurut Lewis & Algaoud (2005), “peminat sukuk semakin tinggi karena 

produknya sesuai dengan prinsip syariah, yaitu: tidak ada transaksi keuangan 

berbasis bunga (riba), pengenalan pajak religius atau pemberian sedekah (zakat), 

pelarangan produksi barang dan jasa yang bertentangan dengan sistem nilai Islam, 

penghindaran aktivitas yang melibatkan maysir (judi) dan gharar (ketidakpastian), 

dan penyediaan takāful (asuransi Islam)”. 

Sukuk merupakan instrumen keuangan yang mensyaratkan adanya jaminan 

aset riil dalam setiap penerbitannya. Aset yang dijadikan jaminan harus punya nilai 

ekonomis atau memiliki aliran penerimaan kas, dapat berupa aset yang berwujud 

(seperti gedung, tanah atau bangunan lainnya) atau aset yang tidak berwujud 

(berupa jasa), nilai manfaat atas aset berwujud, maupun proyek yang akan atau 

sedang dibangun. Sukuk mempunyai kedudukan yang berarti dalam industri 

keuangan syariah bagaikan instrumen pembiayaan, instrumen investasi, serta 

instrumen likuiditas (pasar duit). Popularitas sukuk bagaikan alternatif sumber 

pembiayaan terus bertambah sebab bermacam keunggulan yang dimilikinya: sesuai 

prinsip syariah, diversifikasi basis investor, fleksibel (struktur, tenor, jaminan, 

danlain- lain), serta kemampuan perkembangan pasar keuangan syariah (Rosyidah, 

2015). 

Indonesia bagaikan salah satu negeri dengan tingkatan kekuatan fiskal yang 

rendah sangat memerlukan sukuk negera buat pembiayaan defisit anggaran. Hal ini 

karena negara yang menerbitkan sukuk akan memiliki potensi peningkatan 

keberlanjutan fiskal dalam jangka panjang (Wafa, 2010). Berdasarkan sektor 
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makroekonomi, penerbitan sukuk bagaikan instrumen investasi yang dimanfaatkan 

oleh pemerintah untuk mengurangi permasalahan makroekonomi, ialah inflasi serta 

pengangguran. Sukuk pula bisa berkontribusi dalam tingkatkan perkembangan 

ekonomi. Sedangkan dari sudut pandang transmisi moneter, penerbitan sukuk pula 

hendak hadapi kenaikan sebab keadaan makroekonomi dalam negeri dalam kondisi 

baik. Pada saat tingkatan pengangguran terbuka serta inflasi hadapi peningkatan, 

hingga penerbitan sukuk hendak mengalami penyusutan yang disebabkan keadaan 

makroekonomi dalam negeri dalam kondisi tidak baik. Perihal ini disebabkan 

pemerintah serta korporasi selaku emiten hendak memandang serta membiasakan 

jumlah sukuk yang diterbitkan dengan keadaan pasar (Rosyidah, 2015). 

“Prospektus sukuk dapat dilihat dari faktor-faktor yang mempengaruhi laku atau 

tidaknya sukuk pemerintah, meliputi latar belakang penerbitan sukuk pemerintah 

serta persepsi investor atas risk premium yang terdiri atas tipe penerbit obligasi, 

issuer’s credit worthiness, jangka waktu jatuh tempo, tingkat besarnya kupon yang 

diberikan, ada tidaknya opsi yang melekat pada ekuitas, besarnya pajak yang 

dibebankan, dan likuiditas dari obligasi. Selain itu, dilihat dari sisi eksternal, 

kondisi makroekonomi negara penerbit sukuk juga mempengaruhi keberhasilan 

penjualan obligasi pemerintah” (Wijaya & Retnadi, 2005). 

Sukuk telah membuktikan efisiensinya menghadapi krisis keuangan global 

(Akhtar & Jahromi, 2015). Meskipun begitu, sukuk tidak kebal terhadap berbagai 

fluktuasi variabel makroekonomi, diantaranya adalah fluktuasi harga minyak dan 

harga emas (Metadjer & Boulila, 2018). Kenaikan harga minyak dan harga emas 
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memainkan peran penting dalam ekonomi global. Minyak merupakan salah satu 

komoditas yang paling diperdagangkan di dunia. Fluktuatif Harga Minyak Dunia 

bisa mempengaruhi terhadap pasar modal karena sebagai pemicu inflasi atau resesi 

ekonomi (Hussin, Muhammad, Razak, Tha, & Marwan, 2013). Sementara emas 

disebut sebagai “safe haven”. Emas memiliki sifat tidak terpengaruh oleh inflasi 

(zero inflation) sehingga harga emas selalu mengikuti pergerakan inflasi. 

Meningkatknya harga emas bisa memunculkan minat pada investor untuk 

melakukan investasi pada emas dibandingkan ekuitas. Keadaan ini membuat saham 

turun karena investor akan menjual sahamnya untuk beralih kepada emas, demikian 

juga sebaliknya (Handiani, 2014). 

Beberapa penelitian telah dilakukan untuk menghubungkan harga minyak 

dan harga emas terhadap sukuk. Menurut Ardiansyah & Lubis (2017) harga minyak 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di 

Indonesia. Artinya, kenaikan harga minyak dapat menyebabkan penurunan 

pertumbuhan sukuk korporasi. Hal ini karena peningkatan harga minyak dunia bisa 

pengaruhi inflasi dari sisi Supply (cost push inflation), peningkatan harga minyak 

menimbulkan kenaikan biaya produksi barang serta jasa. Kenaikan bayaran 

produksi ini hendak merangsang terbentuknya inflasi. Kenaikan pada tingkatan 

inflasi hendak menimbulkan pemasukan riil masyarakat menurun sehingga hendak 

mengurangi keinginan melaksanakan investasi. Turunnya kemauan warga untuk 

melaksanakan investasi ini hendak berakibat pada investasi di pasar modal. Perihal 

ini hendak menimbulkan turunnya perkembangan sukuk korporasi di Indonesia. 
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“Perkembangan penerbitan sukuk korporasi melalui pasar modal semakin 

berkembang di tahun 2018. Otoritas Jasa Keuangan (OJK) mencatat sebanyak 176 

perusahaan menerbitkan obligasi syariah sepanjang tahun 2018 atau meningkat jika 

dibandingkan tahun sebelumnya yang hanya sekitar 108 perusahaan. Data OJK 

pada bulan November 2018 menyebutkan nilai akumulasi penerbitan sukuk selama 

2018 tercatat Rp 36,65 triliun. Jumlah sukuk yang masih beredar tercatat 108 

sampai akhir November 2018 dengan nilai outstanding Rp 22,84 triliun (Direktorat 

Pembiayaan Syariah, 2018)”. Beberapa perusahaan sebagai penerbit sukuk sampai 

akhir November 2018 sudah mencapai 22 korporasi, yang disajikan dalam bentuk 

Tabel 1.1. berikut: 

Tabel 1.1. Korporasi Penerbit Sukuk Periode Akhir November 2018 

Korporasi Penerbit Sukuk Periode Akhir November 2018 

1. PT Aneka Gas Industri 2. PT Astra Sedaya Finance 

3. PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 4. Lembaga Pembiayaan Ekspor 
Indonesia (Indonesia Eximbank) 

5. PT Angkasa Pura (persero) 6. PT Bank CIMB Niaga Tbk 

7. PT Global Mediacom Tbk 8. PT Bank Maybank Indonesia 

9. PT XL Axiata Tbk 10. PT Bank BRI Syariah 

11. PT Indosat Tbk 12. PT Bank Pembangunan Daerah 
Sumatera Barat 

13. PT Perusahaan Listrik Negara 
(Persero) 

14. PT Bank Pembangunan Daerah 
Sulawesi Selatan dan Barat 

15. PT Summarecon Agung Tbk 16. PT Lontar Papyrus Pulp dan 
Paper Industry 

17. PT Sumberdaya Sewatama 18. PT Sarana Multi Infrastruktur 
(persero) 

19. PT Timah Persero 20. PT Medco Power Indonesia 

21. PT Adira Dinamika Multi Finance 
Tbk 

22. PT Berlian Laju Tanker Tbk 

Sumber : Direktorat Pembiayaan Syariah (2018) 
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Grafk 1.1. Perkembangan Sukuk Korporasi Di Indonesia tahun 2018 

Sumber : Direktorat Pembiayaan Syariah (2018) 

 

Sukuk korporasi merupakan bagian dari pendalaman pasar keuangan 

syariah. Pemerintah menjadikan sukuk sebagai pemenuhan kebutuhan pembiayaan 

nasional dari keuangan syariah. Namun demikian, pangsa pasar sukuk korporasi 

masih sekitar 4 persen dari total seluruh perusahaan. Alasan tersebut membuat 

sejumlah emiten masih menemui sejumlah kendala dalam menerbitkan sukuk. 

Permasalahan yang menjadi penghambat pertumbuhan sukuk di Indonesia secara 

garis besar dibedakan menjadi tiga aspek, yaitu: lingkungan internal perusahaan; 

lingkungan eksternal perusahaan; dan aspek regulasi (Nasution & Ika, 2016). 
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1.2 Rumusan Masalah 

 

Berdasarkan pembahasan latar belakang di atas, maka peneliti merumuskan 

masalah sebagai berikut: Bagaimana pengaruh harga minyak dan harga emas dunia 

terhadap sukuk korporasi pada perusahaan yang terdaftar di BEI? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh harga minyak dan harga 

emas dunia terhadap sukuk korporasi pada perusahaan yang terdaftar di BEI. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

 

1.4.1 Manfaat Akademis 

 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan pengetahuan penulis 

tentang ekonomi syariah, khususnya faktor makroekonomi terhadap ekuitas 

syariah. Penelitian ini juga diharapkan untuk menambah bahan kajian bagi 

mahasiswa lain atau kalangan akademisi lainnya tentang pengaruh harga minyak 

dan harga emas dunia terhadap sukuk korporasi pada perusahaan yang terdaftar di 

BEI. 

1.4.2 Manfaat Praktis 

 

Bagi investor diharapkan menjadi acuan untuk berinvestasi sukuk korporasi dengan 

memperhatikan kenaikan harga minyak dan harga emas dunia. 
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