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ABSTRAK

ANALISIS TOTAL BAGI HASIL, HARGA MINYAK DUNIA DAN SBIS
DALAM MEMPENGARUHI PERTUMBUHAN SUKUK KORPORASI DI
INDONESIA TAHUN 2015-2019
Oleh:

Najiyatunnabila; Suhel; Imam Asngari

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan mengetahui pengaruh variabel total
bagi hasil, harga minyak dunia dan SBIS terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di
Indonesia dalam periode tahun 2015-2019. Data yang digunakan adalah data
sekunder yang diperoleh dari Otoritas Jasa Keuangan, Bank Indonesia dan World
Bank. Metode yang digunakan dalam mengolah data pada penelitian ini adalah
analisis regresi berganda dengan model Ordinary Least Square. Teknik analisis
yang digunakan uji asumsi Klasik, uji T, dan uji F. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa variabel total bagi hasil, harga minyak dunia dan SBIS memberikan
pengaruh yang signifikan secara parsial dan simultan terhadap pertumbuhan sukuk
korporasi di Indonesia. Variabel total bagi hasil, harga minyak dunia dan SBIS
berhubungan negatif terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia

Kata Kunci : Total Bagi Hasil, Harga Minyak Dunia, dan SBIS
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ABSTRACT

THE ANALYSIS OF TOTAL PROFIT SHARING, OIL PRICE, AND
SHARIA CERTIFICATE OF BANK INDONESIAN IN INFLUENCING
CORPORATE SUKUK GROWTH IN INDONESIA 2015-2019
By:

Najiyatunnabila; Suhel; Imam Asngari

This study aims to analyze and identify the effect of total profit sharing, oil price
and SBIS variable towards corporate sukuk growth in Indonesia on the period
2015-2019. The data used is secondary data obtained from the Financial Services
Authority, Bank Indonesia and World Bank. The method used in processing data in
this study are multiple regression analysis with the Ordinary Least Square model.
The analysis technique used is classical assumption test, T test, and F test. The
results of the study show that the total profit sharing, oil prices and SBIS variable
have a significant suitability on the growth of corporate sukuk in Indonesia. Total
Profit Sharing, Oil Prices and SBIS variable are negatively related to the growth
of corporate sukuk in Indonesia

Keywords : Total Profit Sharing, Oil Price, and SBIS
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pasar modal mempunyai fungsi penting dalam meningkatkan sistem keuangan di
suatu negara agar efisien. Sistem keuangan yang maju memiliki kontribusi positif
di dalam perkembangan ekonomi, karena itu keberadaan pasar investasi yang aktif
haruslah ada dalam suatu perjalanan ekonomi negara. Pasar investasi atau pasar
modal memfasilitasi pemberian dana jangka panjang bagi pelaku bisnis dan juga
pemerintah melalui cara yakni mendapatkan dana simpanan dari berbagai investor.
Pasar modal umum atau konven memiliki dua arah utama yaitu: pasar surat
berharga (sekuritas) untuk perdagangan utang yang tak ada di sistem keuangan
islam dan pasar surat berharga (sekuritas) untuk dalam hal jual beli kepemilikan
bersih dalam bentuk uang atau modal. Sesuai unsur syariat islam,tidak
dibolehkannya memperoleh dengan menabung melalui sesuatu yang belum jelas
nilainya karena sama dengan bentuk bunga riba (Igbal dan Mirakhor, 2008).

Pasar modal syariah ialah jalan bagi banyak pemodal yang hendak
berinvestasi sesuai prinsip syariah. Salah satu produknya ialah obligasi yang
merupakan surat berharga atau dokumen kepemilikan asset berharga dengan jangka
panjang berdasarkan prinsip syariah. Obligasi yang tidak dibenarkan menurut
syariah yaitu obligasi yang bersifat utang dengan kewajiban membayar berdasarkan
bunga, sistemasinya ialah pihak yang menawarkan efek (emiten) memberikan

kepada pemegang obligasi syariah berupa tawaran kerja sama, dengan kesepakatan



dibuat pada awal perjanjian sesuai dengan prinsip syariah islam yakni sistem bagi
hasil berupa dana obligasi pada waktunya jatuh tempo. Hal tersebut sesuai dengan
aturan MUI dengan (Fatwa No. 32/DSN-MUI/1X/2002).

Sukuk mempresentasikan kepemilikan atas sebuat aset dalam jangka waktu
tertentu ketika risiko dan pengembalian yang berhubungan dengan aliran kas yang
dihasilkan dari underlying aset (aset yang akan menjadi objek perjanjian) dalam
sebuah kumpulan modal diserahkan kepada (investor) pemegang sukuk (Igbal dan
Mirakhor,2008). Sejak diterbitkannya sukuk korporasi yang pertama pada tahun
2002, sukuk korporasi terus mengalami pertumbuhan. (Direktorat Pasar modaal
Syariah, 2015). Total sukuk korporasi yang sudah diterbitkan di Indonesia hingga
tahun 2019 sebanyak 232 surat berharga dengan nilai nominal sebesar Rp 48.24

triliun, sebagai berikut :

Tabel 1.1
Data Sukuk Korporasi Tahun 2010-2019

. Nilai Emisi Sukuk
No Tahun Jumlah Penerbitan Korporasi (Milliar
Sukuk Korporasi P

Rupiah)
1 2010 47 7.815,0
2 2011 48 7.915,4
3 2012 54 9.790,4
4 2013 64 11.994,4
5 2014 71 12.917,4
6 2015 87 16.114,0
7 2016 102 20.425,4
8 2017 137 26.394,9
9 2018 175 36.545,4
10 2019 232 48.240,4

Sumber : OJK (Data Diolah)



Hasilnya menunjukkan selama perkembangannya tiap tahun, sukuk
korporasi di Indonesia terus mengalami pertumbuhan dimulai dari tahun 2010
hingga tahun 2019, terlihat bahwa jumlah sukuk korporasi yang sudah diterbitkan
yang beredar terus mengalami peningkatan tiap tahunnya walaupun tidak dalam
jumlah yang begitu banyak. Begitu juga dengan total nilai emisi yang bertumbuh
tiap tahunnya dengan kenaikan yang tidak terlalu besar. Hal tersebut dapat
dikarenakan tidak semua perusahaan dapat menerbitkan sukuk karena dalam prinsip
syariah serta peraturan OJK yang membahas bahwasannya aset yang menjadi dasar
sukuk tidak boleh bertentangan dengan prinsip syariah (POJK Nomor
18/POJK.04/2015). Akad yang digunakan dalam penerbitan sukuk korporasi
sampai dengan tahun 2019 ialah akad ijarah, akad mudharabah, dan akad wakalah
(Otoritas Jasa Keuangan, 2019). Terdapat beberapa hal yang dapat memengaruhi
pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia dari sisi keadaan ekonomi maupun
sesama jenis pendanaan yang menawarkan imbalan/keuntungan yang lebih tinggi,
dalam penelitian ini hal tersebut adalah perkembangan dari total bagi hasil, harga
minyak dunia dan sertifikat bank indonesia syariah atau SBIS.

Minyak dunia mentah merupakan hasil bumi yang menjadi keperluan bagi
masyarakat dunia dimanapun. Harga dari minyak dunia juga merupakan indikator
perekonomian dunia, karena minyak dibutuhkan untuk melakukan aktivitas
ekonomi (Tanzil,2016). Harga Minyak Dunia adalah harga spot pasar minyak dunia
yang terbentuk dari akumulasi permintaan dan penawaran (Witjaksono, 2010).

Kenaikan harga dalam harga minyak dunia memicu meningkatnya biaya produksi



barang dan jasa sehingga memberikan pengaruh secara tidak langsung dalam
terjadinya inflasi, inflasi yang meningkat memicu turunnya pendapatan riil
masyarakat yang dapat menyebabkan turunnya keinginan masyarakat untuk
berinvestasi yang berdampak pada investasi pasar modal yang dapat juga
menyebabkan turunnya pertumbuhan sukuk korporasi di pasar modal Indonesia
(Ardiansyah dan Deni, 2017). Sehingga, sukuk korporasi dalam perkembangannya
juga dapat dipengaruhi oleh harga minyak dunia yang memberikan pengaruh dari
segi keaadaan ekonomi untuk menginvestasikan dananya di sukuk korporasi.

Selain itu terdapat juga variabel komponen SBIS atau Sertifikat Bank
Indonesia Syariah yang merupakan surat berharga dalam mata uang rupiah yang
diterbitkan oleh Bank Indonesia berjangka waktu pendek berdasarkan prinsip
syariah, Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) sebagai instrumen pengendalian
moneter dapat diterbitkan dalam pemenuhan keperluan dalam operasi pasar
terbuka (Fatwa No. 63/DSN-MUI/XI11/2007). Besarnya imbalan yang ditawarkan
dari SBIS dapat menjadi pertimbangan investor untuk mengalokasikan dananya
untuk melakukan investasi, yang dapat mempengaruhi pertumbuhan sukuk
korporasi.

Pertumbuhan sukuk korporasi setiap tahunnya dapat dipengaruhi oleh
berbagai macam faktor baik secara langsung maupun tidak langsung, yang berasal
dari sesama sumber pendanaan yang diperoleh dari total bagi hasil dari BUS dan
UUS dan juga sumber pendanaan syariah lainnya yaitu SBIS (Sertifikat Bank
Indonesia Syariah) dengan besar imbalan tiap bulannya. Sedangkan faktor yang

dapat memberikan pengaruh secara tidak langsung yakni harga minyak dunia,



seperti dalam penelitian (Hannoeriadi dan Deni, 2017) bahwa faktor yang
memberikan pengaruh secara tak langsung yakni harga minyak dunia memberikan
pengaruh negatif, sedangkan pada penelitian (Shabrina, Rizqi, dan Ananta, 2019)
menunjukkan bahwa harga minyak dunia berpengaruh positif terhadap
perkembangan sukuk korporasi.

Faktor sumber pendanaan yang lain yakni bagi hasil dengan deposito
mudhrabah juga mempunyai pengaruh yang negatif pada penelitian yang dilakukan
oleh (Hannoeriadi dan Deni, 2017). Sama halnya dengan penelitian oleh (Fitri,
2018) tingkat bagi hasil deposito secara parsial berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap permintaan sukuk mudharabah korporasi. Sedangkan, pada penelitian
(Ayuningtyas, 2017) bagi hasil deposito memberikan pengaruh secara simultan dan
parsial terhadap harga obligasi syariah dalam jangka pendek dan juga jangka
panjang pada perusahaan PT Perusahaan Listrik Negara, PT Indosat Tbhk, dan pada
PT Bank Muamalat.

Faktor sumber pendanaan syariah yang lainnya yaitu SBIS dalam penelitian
(Wahyudi dan Atina, 2019) menunjukkan hasil yakni SBIS memberikan pengaruh
negatif terhadap pertumbuhan total nilai emisi sukuk korporasi. Sama halnya
dengan penelitian oleh (Rini, 2012) yang menunjukkan hasil pengaruh negatif dari
bonus SBIS terhadap penerbitan sukuk. Sedangkan dalam penelitian (Malvin, 2017)
imbalan hasil dari SBIS tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap total
nilai emisi sukuk korporasi. Hal tersebut sama halnya dengan penelitian oleh (Fitri,
2018) yang menunjukkan bahwa SBIS tidak berpengaruh terhadap permintaan

sukuk mudharabah korporasi.



Oleh Kkarena itu dari penjabaran dasar penelitian atas faktor dan
permasalahan yang diteliti, maka peneliti tertarik untuk melihat keterkaitan dengan
judul: “Analisis Total Bagi Hasil, Harga Minyak Dunia dan SBIS dalam

Mempengaruhi Pertumbuhan Sukuk Korporasi di Indonesia Tahun 2015-2019”.

1.2 Rumusan Masalah
Bagaimana pengaruh total bagi hasil, harga minyak dunia, dan SBIS dalam
mempengaruhi pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia sepanjang tahun 2015-

2019 ?

1.3 Tujuan Penelitian

Ketertarikan peneliti untuk membahas masalah diatas memiliki tujuan dalam
mengulas mengenai sukuk korporasi, tujuan yang dirancang adalah menjabarkan
dan mengulas bagaimana pengaruh syariah dan juga makroekonomi dalam

mempengaruhi sukuk korporasi di Indonesia dengan periode yang ditentukan.

1.4 Manfaat Penelitian
Pembahasan dari penelitian ini dirancang agar dapat memberi manfaat berupa
sebagai berikut :
1. Bagi negara atau pemerintah, ulasan dari penelitian ini diharapkan agar
pemerintah memberi dukungan secara mendalam lagi atas variabel obligasi
syariah perusahaan (sukuk korporasi) untuk berkecimpung di pertumbuhan

ekonomi Indonesia.



2. Bagi masyarakat, khususnya investor muslim diharapkan dengan adanya
penelitian ini maka dapat membuka dan meyakinkan bahwa keuntungan
dari investasi dapat diperoleh dengan tanpa adanya unsur riba (bunga).

3. Bagi Penulis atau peneliti, sebagai sarana peng-implementasian ilmu

ekonomi dengan pemahaman prinsip syariah yang diperoleh sebelumnya.
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