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ABSTRAK
Analisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi Green Sukuk
Oleh:
Indri UllianTari; Suhel; Fera Widyanata

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Profitabilitas, Nilai
Perusahaan, dan Coorporate Social Perusahaan terhadap Green Sukuk. Penelitian
ini menggunakan data sekunder berupa data panel yang terdiri dari data cross
section yaitu data 15 Perusahaan yang menerbitkan Green sukuk yang terdaptar di
bursa efek Indonesia dan data time series selama tahun 2015-2021. Teknik
analisis yang digunakan adalah analisis regresi data panel dengan metode Random
Effect Model. Hasil penelitian menunjukkan variabel Profitabilitas, nilai
perusahaan dan corporate social responsibility berpengaruh signifikan terhadap
green sukuk di Indonesia.

Kata Kunci:Green Sukuk, Profitabilitas, Nilai Perusahaan, Coorporate Social
Responsibility
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ABSTRACT
Analysis of Factors Influencing Green Sukuk
By:
Indri UllianTari; Suhel; Fera Widyanata
The purpose of this research is to determine the influence of Profitability,
Company Value, and Corporate Social Responsibility on Green Sukuk. This study
utilizes secondary data in the form of panel data consisting of cross-sectional data
from 15 companies that issued Green Sukuk listed on the Indonesia Stock
Exchange, as well as time series data from 2015 to 2021. The analysis technique
used is panel data regression analysis with the Random Effect Model method. The
research findings indicate that Profitability, company value, and corporate social
responsibility variables have a significant influence on Green Sukuk in Indonesia.

Keywords:Sukuk, Profitability, Company Value, Corporate Social Responsibility.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Fungsi utama lembaga keuangan ialah sebagai mediator atau perantara
antara pihak yang kekurangan dana dan pihak yang akan kelebihan dana atau yang
lebih dikenal dengan istilah intermediary financial. Adanya lembaga keuangan
tentunya sangat mempermudah dalam menjalankan transaksi ekonomi. Perbedaan
yang mendasar dari lembaga keuangan konvensional dan syariah diantaranya ialah
terletak pada akad, proses transaksi, dan penyelesaian sengketa. Pengembangan
keuangan syariah diharapkan menjadi salah satu upaya dalam memperkuat
struktur pasar keuangan global saat ini dan mendatang. Untuk meningkatkan
kontribusi keuangan syariah global diperlukan peran aktif semua pihak baik
pembuat kebijakan, pelaku ekonomi maupun dunia bisnis lainnya.

Berikut ini adalah aset keuangan syariah global, dapat dilihat pertumbuhan
keuangan syariah global terdapat peningkatan dari tahun ke tahun.

Aset Keuangan syariah global

periode 2012 - perkiraan 2023

B Aset

3.809
1.438
5 1.19 .39
i lllh 1'955 l l
012 2013 2014 2015 016 017 2023

Gambar 1.1 Grafik Aset Perkiraan Keuangan Syariah



Gambar 1. 1 memperlihatkan bahwa aset keuangan syariah terus menerus
mengalami pertumbuhan dan peningkatan, selain faktor bahwa jumlah umat Islam
yang terus bertambah, kepercayaan investor terhadap sistem keuangan Islam dan
keamanan berinvestasi merupakan nilai pendorong semakin meningkatnya aset
keuangan syaraiah secara global (OJK, 2021).

Adapun distribusi yang diberikan oleh aset keuangan global ini ditahun
2017, untuk Perbankan Syariah sebesar 71% atau senilai dengan 1. 721 (miliar
USD), Sukuk Sebesar 17% atau senilai dengan 426 (miliar USD), Industri
Keuangan lain sebesar 6% atau senilai dengan 135 (miliar USD), Reksadana
Syariah sebesar 4% atau senilai dengan 110 (miliar USD), dan Asuransi sebesar
2% atau senilai dengan 46 (miliar USD) (Astuti, 2017).

Pengembangan keuangan syariah dibutuhkan untuk memperkuat struktur
keuangan syariah, dengan begitu dapat mendukung pertumbuhan keuangan
syariah Indonesia. Adapun sektor Jasa Keuangan Syariah Indonesia terdiri atas 3
sub-sektor, yaitu Perbankan Syariah, Industri Keuangan Non-Bank (IKNB)
Syariah (terdiri atas Asuransi, Perusahaan Pembiayaan, Dana Pensiun, Lembaga
Keuangan Mikro Syariah, dan Lembaga Jasa Keuangan Syariah Khusus), dan
Pasar Modal Syariah (terdiri atas Sukuk Negara, Sukuk Korporasi, dan Reksa
Dana Syariah). Selain itu, di bidang Pasar Modal Syariah juga terdapat Saham
Syariah yang kapitalisasinya terus meningkat. Berikut ini adalah data aset

keuangan syariah Indonesia (Nasrifah, 2019).
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Gambar 1.2 Grafik Pertumbuhan Keuangan Syariah Indonesia

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan, 2023

Salah satu lembaga keuangan baik syariah yang perkembangannya cukup
signifikan hingga saat ini ialah Pasar Modal Syariah. Perkembangan Pasar Modal
Syariah (PMS) di Indonesia terbilang cukup pesat. Berbicara tetang pasar modal,
baik syariah maupun konvensional tak jauh dari asumsi masyarakat terkait dengan
investasi (R. H. Wijaya, 2021).

Instrumen Pasar Modal Syariah yang sedang naik daun yaitu Obligasi
Syariah atau dikenal dengan istilah Sukuk. Meskipun istilah sukuk sendiri bukan
sesuatu yang baru dalam sejarah perkembangan ekonomi syariah. Sukuk atau
yang biasa juga disebut dengan Obligasi Syariah adalah salah satu surat berharga.
Surat berharga, yaitu surat berharga komersial, saham, obligasi, tanda bukti utang.
Unit penyertaan tanda investasi kolektif, kontrak berjangka atas efek dan setiap

derivative dari efek, yang diperdagangkan dipasar modal saat ini. Di Indonesia



juga terdapat lembaga keuangan yang berbasis syariah atau yang dikenal dengan
Lembaga Keuangan Syariah, yang memiliki fungsi yang sama dengan lembaga
keuangan pada umumnya. Perkembangan lembaga keuangan syariah memiliki
peranan yang signifikan pada pertumbuhan lembaga keuangan syariah Indonesia.
Peranan ini dibuktikan dengan adanya partisipasi dari masyarakat yang ingin
menggunakan lembaga keuangan syariah untuk pengembangan ekonomi maupun
bisnis. Hal ini terbukti dengan luasnya investor yang tidak hanya berbasis syariah
tetapi juga konvensional. Para investor yang ingin keluar dari transaksi riba
tentunya memberikan respon positif dengan adanya instrumen investasi pasar
modal syariah ini (Wijaya, 2021).

Industri keuangan syariah global mulai mengalami evolusi ataupun
perkembangan yang meningkat, salah satunya ialah pasar modal syariah terutama
pada salah satu instrumen pasar modal syariah yaitu sukuk. Sukuk memiliki nilai
emisi internasional yang terus meningkat dari tahun ke tahun. Negara-negara non-
muslim juga berminat untuk menerbitkan sukuk. Negara- negara non muslim
tersebut diantaranya adalah Jerman, USA, Jepang, China, Inggris (United
Kingdom), Canada, Rusia, Singapura, Hongkong, dan Gambia. Sukuk tidak hanya
diterbitkan oleh negara, korporasi atau perusahaan juga berminat menerbitkan
sukuk. Secara domestik, perusahaan Indonesia mulai menerbitkan sukuk terhitung
sejak tahun 2002 (Sudaryanti, 2019).

Sukuk dapat menjadi multiplier effect dalam pembangunan ekonomi di
Indonesia melalui sukuk negara dengan prospek yang sangat baik. Dengan adanya

multiplier effect, selain untuk perkembangan instrumen keuangan syariah sukuk



dapat mensejahterakan msyarakat. Green sukuk sebagai variasi sukuk membuka
peluang bagi investor yang perhatian pada nilai kesyariahan, selain itu penerbitan
green sukuk ini juga semakin memperluas basis investor yang memperhatikan isu-
isu lingkungan (Keshminder 2022). Dengan adanya green sukuk dapat membantu
pemerintah dalam pembiayaan proyek-proyek pembangunan dalam rangka
meningkatkan perekonomian nasional. Penerbitan green sukuk ini dapat
digunakan untuk mendukung program-program dalam rangka mengurangi
pemanasan global dan dampaknya. Perubahan iklim saat ini telah menjadi
ancaman nyata bagi penduduk bumi. Dorongan untuk menciptakan pertumbuhan
ekonomi yang tinggi tanpa memperdulikan lingkungan, seperti industrialisasi,
pembakaran hutan, pengeboran dengan mengesampingkan lingkungan, dan lain-
lain. Manusia sebagai faktor dominan dalam perubahan lingkungan baik dan
buruknya dan segala sesuatu yang terjadi dalam lingkungan dan alam. Di dalam
Alquran dijelaskan bahwa kerusakan lingkungan baik di darat maupun di laut
pelakunya adalah manusia karena eksploitasi yang dilakukan manusia tidak
sebatas memenuhi kebutuhan untuk mempertahankan hidup dan tidak
mempertimbangkan kelangsungan lingkungan dan keseimbangan alam tetapi
lebih didasarkan pada faktor ekonomi, kekuasaan dan pemenuhan nafsu yang
tidak bertepi.

Green sukuk merupakan bentuk inovasi pembiayaan hijau (green financing),
untuk mendukung komitmen pemerintah dalam menanggulangi perubahan iklim
tentu tidak terlepas dari tanggung jawab perusahaan secara sosial khususnya yang

berkaitan dengan sumber daya alam dan lingkungan. Penelitian tentang



pengungkapan sosial dan lingkungan berkembang dengan cepat sejak tahun 1980-
an. Secara umum penelitian tersebut dapat dibagi menjadi tiga kelompok utama
yaitu penelitian tentang pengungkapan yang dipandang penting, alasan
pengungkapan tersebut dan berbagai faktor yang diprediksi dapat mempengaruhi
luas/kuantitas/kualitas pengungkapan sosial dan lingkungan (Indrasari, 2016)
Sekarang ini sudah banyak perusahaan yang mengungkapkan mengenai
pertanggungjawaban sosial perusahaan mereka di dalam laporan keuangan, tetapi
pengungkapan tersebut bukan menjadi sebuah kewajiban melainkan kebijakan
yang ditetapkan bagi masing-masing perusahaan. Pengungkapan tanggung jawab
sosial juga tidak hanya diungkapkan melalui laporan keuangan saja, banyak
perusahaan di dalam webnya menceritakan penghargaan yang diterima mengenai
tanggung jawab lingkungan mereka seperti ISO dan Top Brand yang merupakan
penghargaan atas kepercayaan konsumen atas produk mereka atau kegiatan sosial
yang mereka lakukan.

Pengungkapan kinerja lingkungan, sosial, dan ekonomi di dalam laporan
tahunan atau laporan terpisah adalah untuk mencerminkan tingkat akuntabilitas,
responsibilitas, dan transparansi korporat kepada investor dan stakeholders
lainnya. Pengungkapan tersebut bertujuan untuk menjalin hubungan komunikasi
yang baik dan efektif antara perusahaan dengan publik dan stakeholders lainnya
tentang bagaimana perusahaan telah mengintegrasikan Corporate Social
Responsibilty (CSR) dalam setiap aspek kegiatan operasinya. (Kahreh 2014)

Pelaksanaan tanggung jawab sosial perusahaan tidak hanya pada perusahaan



industri yang menghasilkan dampak negatif pada lingkungan dan masyarakat,
tetapi juga bisa dilakukan sektor-sektor lain.

Green sukuk juga memberikan keuntungan kepada pemegangnya, atau
dalam istilah ekonomi disebut sebagai profitabilitas. Profitabilitas sebagai salah
satu cara untuk mengukur nilai perusahaan. Profitabilitas merupakan salah satu
indikator keberhasilan perusahaan untuk dapat menghasilkan laba sehingga
semakin tinggi profitabilitas maka semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba bagi perusahaannya (Horne & Wachowicz, 2018). Penelitian
Hermuningsih, (2019) menunjukkan bahwa perusahaan yang memperoleh laba
cenderung tepat waktu menyampaikan laporan keuangannya dan sebaliknya jika
mengalami rugi. Perusahaan yang mengalami kerugian meminta auditornya untuk
menjadwalkan pengauditannya lebih lambat dari yang seharusnya, akibatnya
penyerahan laporan keuangannya terlambat (Agung dan Hadinugroho, 2019).
Kedua penelitian ini menyatakan bahwa perusahaan akan cenderung menunda
penyampaian laporan keuangan apabila perusahaan yakin terdapat berita buruk
dalam laporan keuangan tersebut, karena berpengaruh pada kualitas laba.

Nilai perusahaan menunjukkan seberapa tinggi tingkat keberhasilan suatu
perusahaan, sehingga dapat menjadi gambaran investor untuk melakukan
investasi. Selain itu, nilai perusahaan yang tinggi akan membuat pasar ataupun
investor percaya terhadap kinerja perusahaan pada saat ini dan masa yang akan
datang. Menurut Borolla, suatu perusahaan didirikan untuk meningkatkan
kemakmuran dari pemilik atau pemegang saham melalui peningkatan nilai

perusahaan (Borolla, 2011). Semakin tinggi nilai perusahaan, kemakmuran para



pemegang saham juga akan lebih terjamin, nilai perusahaan yang tinggi
memberikan return yang lebih besar juga kepada para pemegang saham. Dengan
demikian, dapat disimpulkan bahwa ketika nilai perusahaan semakin tinggi,
kemakmuran yang dirasakan oleh pemegang saham juga semakin tinggi dan
keinginan investor untuk berinvestasi akan meningkat.

Setiap perusahaan pasti memiliki tujuan, tujuan tersebut dapat dikategorikan
baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Dalam jangka pendek,
perusahaan bertujuan memaksimalkan laba saat ini, sedangkan dalam jangka
panjang bertujuan meningkatkan nilai perusahaan itu sendiri. Menurut Brigham
dan Houston, nilai perusahaan merupakan konsep penting bagi investor karena
merupakan indikator bagi pasar untuk menilai perusahaan secara keseluruhan
(Brigham dan Houston, 2016). Ketika para investor ingin berinvestasi, investor
akan mencari tahu terlebih dahulu mengenai perusahaan yang akan diinvestasikan
dan memilih perusahaan mana yang paling menguntungkan bagi investor.

Dengan adanya suatu permasalahan yang dijelaskan dilatar belakang untuk
memberikan arah dan tujuan yang jelas dalam proses penelitian ini, maka penulis
memfokuskan penelitian ini hanya pada masalah-masalah tentang faktor-faktor

yang mempengaruhi harga green sukuk di Indonesia pada tahun 2015-2021.



1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang diatas, maka rumusan masalah yang akan

menjadi fokus penelitian ini adalah bagaimana pengaruh profitabilitas, nilai

perusahaan dan Coorpate Social Responsibility (CSR) terhadap harga green sukuk

di Indonesia pada periode 2015-2021?

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji dan menganalisis pengaruh

profitabilitas, nilai perusahaan dan Coorpate Social Responsibility (CSR) terhadap

harga green sukukdi Indonesia pada periode 2015-2021?

1.4 Manfaat Penelitian

1.4.1 Manfaat Akademis

a.

Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan dan wawasan
dengan cara memberikan kontribusi terhadap pengembangan teori
khususnya dalam ilmu pasar modal syariah.

Hasil penelitian ini diharapkan dapat mendukung penelitian
selanjutnya untuk di jadikan bahan rujukan atau referensi untuk

penelitian selanjutnya.

1.4.2 Manfaat Praktis

1.  Bagi Penulis

a.

Penelitian ini memberikan manfaat bagi penulis berupa pemahaman
yang lebih mendalam mengenai peran green sukuk dalam
memperkokoh keuangan syariah dan menciptakan Indonesia Ramah

Lingkungan.



b.  Dapat dijadikan sebagai media pengaplikasian dari ilmu pengetahuan
yang penulis peroleh selama perkuliahan serta menambah pengalaman
dalam penelitian.

Bagi Masyarakat

Penelitian ini di harapakan bisa menjadi sarana informasi tentang sektor

keuangan syariah khususnya pada pasar modal syariah yaitu sukuk.
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