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KAJIAN PUSTAKA
2.1 STUDI PUSTAKA

Penelitian Elkarim (2012) menunjukkan pengaruh variabel ekonomi makro
terhadap sukuk dan penerbitan obligasi konvensional selama periode krisis ekonomi
di Malaysia. Penelitian ini menguji tiga variabel dalam kaitannya dengan sukuk dan
penerbitan obligasi konvensional untuk periode 1990-2011 yaitu PDB, tingkat
inflasi, dan suku bunga. Penelitian ini menemukan bahwa ada pengaruh negatif
antara PDB, inflasi dan suku bunga terhadap penerbitan sukuk. Apabila
dibandingkan dengan obligasi konvensional, hanya PDB yang mempunyai pengaruh
negatif terhadap penerbitan sukuk.

Penelitian lainnya dilakukan oleh Said & Grassa (2013) tentang alasan faktor
ekonomi makro mempengaruhi pembangunan struktur sukuk. Metodologi penelitian
yang digunakan adalah multivariate regression. Ruang lingkup penelitian ini
mencakup sebagian besar negara penerbit sukuk yaitu: Arab Saudi, Kuwait, UEA,
Bahrain, Qatar, Indonesia, Malaysia, Brunei, Pakistan, dan Gambia yang diamati
selama periode 2003-2012. Penelitian ini menganalisis pengaruh faktor ekonomi dan
ekonomi makro, krisis keuangan global, sistem keuangan, lingkungan kelembagaan,
asal hukum, faktor agama dan masyarakat dalam pengembangan pasar sukuk.
Penemuan dalam penelitian ini menunjukkan bahwa faktor ekonomi makro seperti

pendapatan per kapita, ukuran ekonomi, keterbukaan dalam perdagangan, dan



jumlah umat Islam berdampak positif terhadap pertumbuhan pasar sukuk. Sementara
itu, krisis keuangan memiliki dampak negatif terhadap perkembangan sukuk karena
banyaknya sukuk yang dikeluarkan pada tahun-tahun tersebut mengalami suatu
penurunan secara signifikan. Kualitas suatu regulasi memiliki dampak terhadap
perkembangan sukuk. Negara-negara yang peringkat kualitas peraturannya tinggi
mempunyai pasar sukuk yang lebih besar. Hal ini membuktikan bahwa efisiensi dan
kehandalan regulasi akan mempengaruhi pasar sukuk.

Ahmad et al. (2012) melakukan penelitian tentang pengaruh variabel
ekonomi dan pasar sukuk. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menyelidiki
pengaruh ekonomi makro pada penerbitan sukuk di Malaysia untuk periode 1996-
2011 pada level agregat. Berdasarkan vector autoregressive models (VARS),
variance decomposition (VDC) and impulse response functions (IRF), hasilnya
menunjukkan bahwa sukuk memiliki hubungan Granger-cause ke PDB sedangkan
PDB memiliki hubungan Granger-cause ke PPl dan CPI. Hasil ini memiliki
implikasi kebijakan yang penting untuk para pengambil keputusan. Sejak penerbitan
sukuk memiliki hubungan Granger-cause ke PDB, pembuat kebijakan harus
merancang kebijakan baru untuk memodernisasi aspek fungsional dari pasar modal
syariah.

Penelitian selanjutnya dilakukan oleh Rahman et al. (2017) tentang analisis
harga sukuk negara. Penelitian ini menguji variabel ekonomi makro yang dapat
menjelaskan pergerakan yield sukuk negara. Mengingat bahwa sukuk negara tidak

sepenuhnya bebas dari kegagalan seperti yang ditunjukkan oleh krisis Eropa.



Berdasarkan lima negara berbeda yang memiliki outstanding issue sovereign sukuk,
studi ini menunjukkan bahwa hanya tingkat inflasi yang mampu menjelaskan
pergerakan yield sukuk negara. Sejalan dengan teori Fisher, temuan tersebut
mengindikasikan bahwa yield sukuk negara akan meningkat apabila naiknya tingkat
inflasi. Tidak signifikannya variabel makroekonomi lainnya seperti pertumbuhan
PDB dan jumlah uang beredar mengindikasikan bahwa penandaan pertumbuhan
ekonomi negara penerbit terhadap penetapan harga hasil sukuk negara mungkin tidak
layak dilakukan. Temuan peneliti menunjukkan bahwa harga imbal hasil sukuk
negara lebih bergantung pada pergerakan tingkat inflasi, namun tidak pada perubahan
PDB dan jumlah uang beredar negara penerbit.

Penelitian lainnya dilakukan oleh Khudari (2017) tentang peran faktor
ekonomi dan keuangan terhadap pasar sukuk. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk
mengetahui pengaruh faktor ekonomi makro dan faktor keuangan terhadap sukuk
negara (sovereign sukuk), sukuk perusahaan dan sukuk internasional di negara-negara
penerbit sukuk periode 2011-2015. Berdasarkan analisis partial least square (PLS)
digunakan untuk mengevaluasi hubungan antara konstruksi model penelitian.
Hasilnya menunjukkan bahwa tidak ada bukti bahwa faktor ekonomi makro
mempengaruhi sukuk negara dan sukuk perusahaan, sementara ada bukti nyata bahwa
faktor ekonomi makro mempengaruhi sukuk internasional. Meskipun ada bukti nyata
bahwa faktor keuangan berperan penting dalam meningkatkan pengembangan jenis

sukuk (sovereign, corporate dan international).
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Penelitian selanjutnya dilakukan oleh Syafridi (2006) tentang pengaruh faktor
ekonomi makro terhadap harga obligasi Indosat syariah mudharabah. Tujuan dalam
penelitian ini untuk melihat dampak dan pengaruh suku bunga, inflasi, kurs, IHSG,
kinerja dan likuiditas perusahaan terhadap harga obligasi Indosat syariah mudharabah
2002. Metode yang digunakan adalah regresi linier berganda. Penelitian ini
menunjukkan bahwa kurs rupiah dan harga obligasi tersebut pada satu bulan
sebelumnya memiliki mempengaruhi terhadap harga obligasi Indosat syariah
mudharabah 2002 di pasar sekunder.

Pratiwi & Asrori (2014) melakukan penelitian tentang faktor yang dapat
mempengaruhi tingkat sewa sukuk. Penelitian ini bertujuan untuk melihat pengaruh
PDB, Inflasi, DER, dan ROE terhadap tingkat sewa sukuk. Metode yang digunakan
oleh peneliti adalah analisis regresi berganda. Berdasarkan hasil pengujian
menunjukkan bahwa PDB dan ROE berpengaruh negatif terhadap tingkat sewa
sukuk. Inflasi berpengaruh positif terhadap tingkat sewa sukuk. Variabel DER tidak
memiliki pengaruh terhadap tingkat sewa sukuk.

Melati (2013) melakukan penelitian tentang tingkat sewa sukuk ijarah beserta
faktor-faktor yang mempengaruhinya. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
pengaruh PDB, ukuran suatu perusahaan, jatuh tempo obligasi dan DER terhadap
tingkat sewa sukuk ijarah. Analisis data penelitian yang digunakan dalam penelitian
ini yaitu analisis regresi berganda. Hasilnya yaitu PDB dan ukuran perusahaan
berpengaruh negatif, sedangkan DER dan jatuh tempo obligasi tidak ada pengaruh

sama sekali terhadap tingkat sewa sukuk ijarah.
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Tabel 2.1

Penelitian Terdahulu

No

Nama Peneliti

Metode Penelitian

Hasil Penelitian

Elkarim (2012)

Analisis regresi
linier berganda.

Penelitian ini  menemukan
bahwa antara PDB, tingkat
inflasi dan suku bunga
berdampak negatif terhadap
penerbitan  sukuk.  Namun
untuk obligasi konvensional,
hanya PDB yang memiliki
pengaruh  negatif terhadap
hubungan tersebut.

Said & Grassa
(2013)

Multivariate
regression.

Hasil dalam penelitian ini
menunjukkan pendapatan per
kapita; keterbukaan dalam
perdagangan, ukuran ekonomi,
dan jumlah umat Islam
memiliki  pengaruh  positif
terhadap pertumbuhan pasar
sukuk. Sementara itu, Kkrisis
keuangan berdampak negatif
terhadap perkembangan sukuk
karena jumlah sukuk yang
dikeluarkan pada tahun-tahun
tersebut  telah  mengalami
penurunan yang signifikan.
Kualitas dalam suatu regulasi
mempunyai pengaruh terhadap
perkembangan sukuk. Adapun
pengaruh  kualitas regulasi
yaitu signifikan.

Ahmad et al.
(2012)

Vector
Autoregressive
(VAR)

Hasil dalam penelitian ini
menunjukkan bahwa sukuk
memiliki hubungan Granger-
cause ke PDB sedangkan PDB
memiliki hubungan Granger-
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cause ke PPI dan CPI.

Rahman et al.
(2017)

Analisis Data Panel

Temuan peneliti menunjukkan
bahwa harga imbal hasil sukuk
negara lebih bergantung pada
pergerakan tingkat inflasi,
namun tidak pada perubahan
PDB dan jumlah uang beredar
negara penerbit.

Khudari (2017)

Analisis partial
least square (PLS).

Hasilnya menunjukkan bahwa
tidak ada bukti bahwa faktor
ekonomi makro berpengaruh
terhadap sukuk negara dan
sukuk perusahaan, sementara
ada bukti nyata bahwa faktor
ekonomi makro berpengaruh
terhadap sukuk internasional.
Meskipun ada bukti nyata
bahwa  faktor  keuangan
berperan dalam meningkatkan
pengembangan jenis sukuk
(sovereign, corporate dan
international).

Syafridi (2006)

Analisis regresi
linier berganda.

Hasil penelitian ini
menunjukkan  bahwa yang
mempengaruhi harga obligasi
Indosat syariah mudharabah
2002 di pasar sekunder adalah
kurs rupiah terhadap US dollar
dan harga obligasi tersebut
pada satu bulan sebelumnya.

Pratiwi & Asrori
(2014)

Regresi linier
berganda.

Hasil dalam penelitian ini
menunjukkan bahwa PDB dan
ROE ternyata terbukti memiliki
pengaruh  negatif  terhadap
tingkat sewa sukuk. Sementara
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itu inflasi terbukti memiliki
pengaruh  positif  terhadap
tingkat sewa sukuk sedangkan
DER tidak memiliki pengaruh
terhadap tingkat sewa sukuk.

8 Melati (2013) Metode regresi
linier berganda.

Hasil penelitian ini
menemukan bahwa ukuran
perusahaan dan PDB

berpengaruh negatif terhadap
tingkat sewa sukuk ijarah.
Selanjutnya, variabel jatuh
tempo obligasi dan debt to
equity ratio tidak berpengaruh
terhadap tingkat sewa sukuk
ijarah.

Perbedaan penelitian yang dilakukan saat ini dengan penelitian yang

dilakukan sebelumnya yaitu penelitian pada tesis ini tidak hanya berfokus pada faktor

ekternal atau faktor ekonomi makro, tetapi juga berfokus pada faktor internal.

Penelitian sebelumnya hanya berfokus pada variabel ekonomi makro dan faktor

global (Elkarim, 2012; Ahmad et al., 2012; Said & Grassa, 2013; Khudari, 2017;

Rahman et al., 2017). Perbedaan lainnya yaitu penelitian pada tesis ini tidak hanya

berfokus pada sukuk ijarah, tetapi juga berfokus pada sukuk mudharabah.

Perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan-

perusahaan yang menerbitkan sukuk ijarah maupun sukuk mudharabah.
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2.2. LANDASAN TEORI
2.2.1 Konsep Sukuk
2.2.1.1 Pengertian Sukuk

Asal mula kata sukuk berasal dari bahasa Arab yaitu sakk yang berarti
sertifikat atau suatu dokumen. Accounting and Auditing Organization for Islamic
Financial Institutions (AAOIFI) memberikan pengertian bahwa sukuk sebagai
sertifikat bernilai sama yang merupakan bukti kepemilikan yang tidak dibagikan atas
suatu aset, hak manfaat, dan jasa-jasa atau kepemilikan atas proyek atau kegiatan
investasi tertentu.

Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) Majelis Ulama Indonesia Nomor:
32/DSN-MUI/1X/2002 memberikan penjelasan bahwa sukuk atau obligasi syariah
adalah suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip-prinsip syariah yang
dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi syariah yang mewajibkan emiten
untuk membayar pendapatan kepada pemegang obligasi syariah berupa bagi hasil
atau marjin serta membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo.

Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (POJK) Nomor: 18/POJK.04/2015
memberikan penjelasan bahwa sukuk merupakan suatu bentuk efek syariah yang
dapat berupa bukti kepemilikan atau sertifikat yang bernilai sama dan mewakili
bagian yang tidak terpisahkan atau tidak terbagi (syuyu’ / undivided share) atas aset
yang mendasarinya. Dalam hal ini wajib tidak bertentangan dengan prinsip syariah di
pasar modal aset yang menjadi dasar sukuk. Aset-aset yang menjadi dasar sukuk

meliputi: 1. 4’yan Maujudat (aset berwujud tertentu); 2. Manafiul A’yan (nilai
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manfaat atas aset berwujud) tertentu baik yang sudah ada maupun yang akan ada; 3.
Al Khadamat (jasa) yang sudah ada maupun yang akan ada; 4. Maujudat Masyru’
Mu 'ayyan (aset proyek tertentu); dan/atau 5. Nasyath Ististmarin Khashah (kegiatan
investasi yang telah ditentukan).

Sementara itu, penelitian ini menggunakan sukuk korporasi sebagai variabel
dependen. Otoritas Jasa Keuangan (OJK) menjelaskan bahwa sukuk korporasi
merupakan instrumen berpendapatan tetap yang diterbitkan berdasarkan prinsip
syariah. Pendapatan Sukuk korporasi berdasarkan akad-akad yang tertuang dalam
ketentuan OJK tentang akad-akad efek syariah seperti akad istishna dan akad
musyarakah. Sukuk korporasi juga diartikan sebagai surat hutang syariah yang
diterbitkan oleh perusahaan atau emiten dan digunakan untuk keperluan membiayai
proyek-proyek perusahaan maupun kebutuhan dana perusahaan tersebut. Dilihat dari

segi keuntungan dan risiko sukuk korporasi hampir sama dengan obligasi korporasi.

2.2.1.2 Karakteristik dan Jenis Sukuk
Menurut Direktorat Pembiayaan Syariah Kementrian Keuangan Republik
Indonesia, karakteristik sukuk meliputi:
a. Bukti kepemilikan suatu aset atau hak manfaat (benefical title);
b. Tidak mengandung dan terbebas dari unsur-unsur maysir, gharar, dan riba;
c. Sukuk memerlukan underlying asset;
d. Pendapatan dari sukuk berupa imbalan, marjin, dan bagi hasil sesuai dengan

jenis akad yang digunakan;
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e. Penggunaan proceed harus sesuai dengan prinsip syariah.
Beberapa jenis sukuk yang dikenal secara internasional dan lebih
mendapatkan endorsement dari AAOIFI antara lain:

a. Sukuk ljarah, yaitu sukuk yang diterbitkan berdasarkan perjanjian atau akad ijarah
dimana satu pihak bertindak sendiri atau melalui wakilnya menjual atau
menyewakan hak manfaat atas suatu aset kepada pihak lain berdasarkan harga
sewa dan periode sewa yang disepakati, tanpa diikuti dengan pemindahan
kepemilikan aset itu sendiri.

b. Sukuk Mudharabah, yaitu sukuk yang diterbitkan berdasarkan perjanjian atau
akad mudharabah dimana satu pihak menyediakan modal (rab al-maal) dan pihak
lain menyediakan tenaga dan keahlian (mudharib), keuntungan dari kerjasama
tersebut akan dibagi berdasarkan perbandingan yang telah disetujui sebelumnya.
Kerugian yang timbul akan ditanggung sepenuhnya oleh pihak yang menjadi
penyedia modal.

c. Sukuk Musyarakah, yaitu sukuk yang diterbitkan berdasarkan perjanjian antara
dua belah pihak atau lebih yang bekerjasama menggabungkan modal yang
digunakan untuk membiayai kegiatan usaha ataupun membangun proyek baru.
Keuntungan atau kerugian yang timbul akan ditanggung bersama sesuai dengan
jumlah partisipasi modal masing-masing pihak.

d. Sukuk Istishna, yaitu sukuk yang diterbitkan berdasarkan perjanjian atau akad
istishna’ dimana para pihak menyepakati jual beli dalam rangka pembiayaan

suatu barang atau proyek. Adapun harga, waktu penyerahan dan spesifikasi
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barang atau proyek ditentukan terlebih dahulu berdasarkan kesepakatan.
e. Sukuk Salam, yaitu sukuk bernilai sama yang diterbitkan dalam rangka
menyediakan modal salam, sehingga barang yang akan diserahkan berdasarkan

akad salam menjadi milik pemegang sukuk.

2.2.2 Faktor Internal
2.2.2.1 Return on Equity (ROE)

ROE adalah suatu rasio yang digunakan untuk mengukur Kinerja suatu
rentabilitas ataupun profitabilitas. Kinerja suatu perusahaan biasanya dilihat dari
profitabilitas perusahaan tersebut. Bagi pemilik perusahaan, ROE sangat penting
keberadaannya. Hal ini dikarenakan ROE menunjukkan tingkat modal yang
disediakan oleh pemilik sautu perusahaan. Besarnya rasio ROE ini sangat
dipengaruhi oleh besarnya laba yang dimiliki oleh perusahaan. Peningkatan laba lebih
tinggi daripada peningkatan nilai ekuitasnya (Harianto, 2017).

Tingginya suatu ROE seringkali mencerminkan penerimaan perusahaan atas
peluang investasi yang baik serta manajemen biaya yang efektif. Rendahnya
pengembalian atas modal maka akan berdampak terhadap rendahnya pendapatan
sukuk yang akan diberikan kepada investor. Hal ini dikarenakan adanya kewajiban
membayar imbal hasil kepada investor oleh suatu perusahaan penerbit sukuk sebagai
konsekuensi atas penerbit sukuk. Oleh karena itu, ROE memiliki hubungan searah

dan positif terhadap sukuk (Horne & Wachowicz, 2005).
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2.2.2.2 Debt to Equity Ratio (DER)

Kasmir (2008) mendefinisikan Debt to Equity Ratio (DER) sebagai suatu
rasio yang digunakan untuk menghitung kemampuan membayar hutang. DER
didefinisikan sebagai seberapa banyak proporsi dari modal perusahaan yang sumber
pendanaannya berasal dari pinjaman atau kredit. Rasio ini berfungsi untuk
mengetahui setiap modal sendiri yang dijadikan untuk jaminan utang.

Hubungan antara DER dengan sukuk adalah negatif. DER yang tinggi berarti
risiko yang dihadapi semakin tinggi. Risiko tersebut meliputi berkurangnya
keuntungan perusahaan karena tingkat hutang yang semakin tinggi. Perusahaan akan
terbebani oleh risiko yang tinggi tersebut. Kondisi tersebut menyebabkan investor
akan mempertimbangkan kembali keputusan untuk melakukan investasi di sukuk
korporasi apabila risiko yang dihadapi tinggi. Oleh karena itu, DER memiliki

hubungan negatif terhadap sukuk.

2.2.3 Faktor Eksternal
2.2.3.1 Inflasi

Beberapa ekonom mendefinisikan inflasi sebagai kenaikan harga secara
umum dan berlangsung secara terus-menerus yang disebabkan oleh tingginya
permintaan barang jika dibandingkan dengan penawaran barang di pasar.

Tandelilin (2001) menyatakan bahwa tingginya inflasi menyebabkan tingkat
pendapatan riil yang diperoleh oleh investor akan berkurang. Sebaliknya rendahnya

tingkat inflasi suatu negara maka akan berdampak positif bagi investor seiring dengan
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menurunnya risiko daya beli uang dan risiko penurunan pendapatan riil. Dengan
tingginya harga barang maupun jasa dan menurunnya daya beli masyarakat maka
inflasi juga akan mempunyai pengaruh terhadap perusahaan karena harga yang terus
meningkat namun pendapatan masyarakat tetap. Inflasi menyebabkan meningkatnya
biaya produksi yang menyebabkan kerugian pada perusahaan.

Hubungan antara inflasi dengan sukuk dapat dijelaskan berdasarkan teori
ekonomi makro. Inflasi yang meningkat menyebabkan masyarakat akan
membutuhkan banyak uang sehingga masyarakat akan menarik dana mereka di bank
yang menyebabkan saving menjadi rendah. Masyarakat akan mengurangi investasi
termasuk investasi di sukuk pada saat saving rendah karena masyarakat akan
menggunakan dana mereka untuk memenuhi kebutuhan. Hal ini menyebaban inflasi

memiliki hubungan yang negatif terhadap sukuk korporasi.

2.2.3.2 Produk Domestik Bruto (PDB)

Produk Domestik Bruto merupakan nilai pasar atas semua barang maupun
semua jasa akhir yang dihasilkan dalam perekonomian selama jangka waktu tertentu.
PDB sering dianggap sebagai ukuran terbaik dari kinerja perekonomian suatu negara.
Tujuan dari produk domestik bruto ini adalah meringkas aktivitas ekonomi dalam
suatu nilai uang tertentu selama periode waktu tertentu. Ada dua cara untuk melihat
produk domestik bruto. Salah satunya dengan melihat PDB sebagai pendapatan total
dari setiap orang di dalam perekonomian. Cara lain untuk melihat PDB adalah

sebagai pengeluaran total atas output barang dan jasa perekonomian.
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Selain PDB dalam suatu negara juga dikenal PNB (Produk Nasional Bruto)
dan PDB per kapita. PDB per kapita dapat diartikan sebagai pendapatan rata-rata
penduduk suatu negara pada periode tertentu (umumnya satu tahun). Penelitian ini
menggunakan PDB per kapita sebagai salah satu variabel independen.

PDB per kapita yang meningkat tersebut memberikan indikasi bahwa tingkat
pendapatan masyarakat juga meningkat. Masyarakat dapat menggunakan tingkat
pendapatan yang meningkat tersebut untuk melakukan kegiatan investasi berupa
sukuk. Volume perdagangan sukuk akan meningkat apabila pendapatan sukuk tinggi.

Sehingga hubungan PDB per kapita terhadap sukuk yaitu berpengaruh positif.

2.3 Hipotesis Penelitian

1. Diduga ROE berpengaruh positif terhadap penerbitan sukuk korporasi di
Indonesia.

2. Diduga DER berpengaruh negatif terhadap penerbitan sukuk korporasi di
Indonesia.

3. Diduga inflasi berpengaruh negatif terhadap penerbitan sukuk korporasi di
Indonesia.

4. Diduga PDB per kapita berpengaruh positif terhadap penerbitan sukuk korporasi

di Indonesia.
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