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ABSTRAK 

Nurul Wahyuni Ramadhan (1802055021) 

PENGARUH INFLASI, JUMLAH UANG BEREDAR DAN KURS RUPIAH 

TERHADAP NILAI AKUMULASI PENERBITAN SUKUK KORPORASI 

INDONESIA PERIODE 2017-2021. 

Skripsi, Program Strata Satu Program Studi Ekonomi Islam, Fakultas Ekonomi dan 

Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2022. Jakarta. 

Kata kunci : Inflasi, Jumlah Uang yang Beredar, Kurs Rupiah, Sukuk Korporasi 

Indonesia. 

Tujuan dari penelitian ini untuk mengetahui hubungan antara Inflasi, Jumlah Uang 

Beredar dan Kurs Rupiah terhadap Nilai Akumulasi Penerbitan Sukuk Korporasi 

Indonesia Periode 2017-2021. Metode penelitian yang digunakan adalah penelitian 

kuantitatif dengan menggunakan sampel jenuh yaitu seluruh data Nilai Akumulasi 

Penerbitan Sukuk Korporasi Indonesia yang terdaftar pada OJK pada periode 

Januari 2017 – Desember 2021. Teknik pengolahan dan analisis data yang 

digunakan yaitu analisis statistik deskriptif, analisis regresi linear berganda, uji 

asumsi klasik, analisis korelasi dan analisis determinasi dengan menggunakan E-

Views 12. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel inflasi dan kurs rupiah pecara 

parsial tidak berpengaruh terhadap nilai akumulasi penerbitan sukuk korporasi 

Indonesia. Terlihat dari hasil uji t yang menunjukan -ttabe < thitung < ttabel hasil uji t 

inflasi yaitu -2,003240 < 0,711956 < 2,003240 dengan tingkat signifikan sebesar 

0.4794 > 0,05 dan kurs rupiah hasil uji t inflasi yaitu -2,003240 < 1,659298 < 

2,003240 dengan tingkat signifikan sebesar 0,1026 > 0,05. Sedangkan variabel 

jumlah uang yang beredar secara parsial berpengaruh terhadap pertumbuhan nilai 

akumulasi penerbitan Sukuk Korporasi Indonesia. Terlihat dari hasil uji t yang 

menunjukan thitung > t tabel yaitu 15,15298 > 2,003240 dengan tingkat signifikan 

sebesar 0,0000 < 0,05. Secara simultan variabel inflasi, jumlah uang yang beredar 

dan kurs rupiah berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan nilai akumulasi 

penerbitan sukuk korporasi Indonesia. Hal tersebut terlihat dari hasil uji F yang 

menunjukan F-statistic > Ftabel yaitu 389.2779 > 2,536579 dengan nilai signifikan 

sebesar 0,000000 < 0,05. 

Kontribusi penelitian dapat disimpulkan dari hasil riset bahwa jumlah uang beredar 

berpengaruh baik pada pertumbuhan sukuk korporasi. Hal ini menunjukan bahwa 

pemerintah dapat meningkatkan sukuk korporasi dengan membuat lebih banyak 

sosialisasi penerbitan sukuk korporasi kepada stakeholders adapun peran 

stakeholders selanjutnya yaitu membuat promosi yang edukatif dan menarik untuk 

menarik investor dengan tambahan bahwa data statistik jumlah uang beredar 

mengalami peningkatan setiap tahunnya.  
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ABSTRACT 

Nurul Wahyuni Ramadhan (1802055021) 

THE EFFECT OF INFLATION, MONEY SUPPLY AND THE RUPIAH 

EXCHANGE ON THE ACCUMULATED VALUE OF INDONESIAN 

CORPORATE SUKUK ISSUANCES FOR THE 2017-2021 PERIOD. 

The Thesis of Bachelor Degree Program. Islamic Economics Major. Economical 

and Business Faculty of Muhammadiyah University Prof. DR. HAMKA. 2022. 

Jakarta. 

Keyword : Inflation, Money Supply, Rupiah Exchange Rate, Indonesian 

Corporate Sukuk. 

The purpose of this study was to determine the relationship between inflation, 

money supply, and the rupiah exchange rate on the accumulated value of Indonesian 

corporate sukuk issuance for the 2017-2021 period. The research method used is a 

quantitative research using saturated samples, namely all data on the Accumulated 

Value of Indonesian Corporate Sukuk Issuances registered with the OJK in the 

period January 2017 – December 2021. The data processing and analysis techniques 

used are descriptive statistical analysis, multiple linear regression analysis, test 

classical assumptions, correlation analysis, and determination analysis using E-

Views 12. 

The results of this study indicate that the inflation and  rupiah exchange rate 

variables partially have no effect on the accumulated value of Indonesian corporate 

sukuk issuance. Seen from the results of the t test which shows -ttable ≤ tcount ≤ ttable. 

The results of the t-test of the inflation are -2,003240 < 0,711956 < 2,003240 with 

a significance level of 0.4794 > 0,05 and the results of the rupiah exchange rate are 

-2,003240 < 1,659298 < 2,003240 with a significant level of 0,1026 > 0,05. While 

the money supply variable partially affects on the accumulated value of Indonesian 

corporate sukuk issuance. It can be seen from the results which show that the value 

of tcount > ttable is 15,15298 > 2,003240  with a significance level of 0,0000 < 0,05. 

Simultaneously, the variables of the inflation, money supply and  rupiah exchange 

rate have a significant effect on the accumulated value of Indonesian corporate 

sukuk issuance. This can be seen from the f test which shows fcount > ftable, namely 

389.2779 > 2,536579  with a significance value of 0,000000 < 0,05. 

The research contribution can be concluded from research results that the money 

supply has a good effect on the growth of corporate sukuk. This shows that the 

government can increase corporate sukuk by making more socialization of 

corporate sukuk issuance to stakeholders. The next role of stakeholders is to make 
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promotions that are educative and attractive to attract investors with the addition 

that statistical data on the money supply has increased every year.  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Pemeluk agama Islam di Indonesia mempunyai jumlah yang besar. Berdasarkan 

data Direktorat Jenderal Kependudukan dan Pencatatan Sipil (2021) Kementerian 

Dalam Negeri mencatat per 31 Desember 2021.  

Tabel 1. 1  

Daftar Pemeluk Agama Indonesia 

Agama Jiwa 

Islam 238.32 juta  

Kristen 20.45 juta  

Katolik 8.43 juta 

Hindu 4.67 juta  

Buddha 2.03 juta  

Konghucu 73.635 

Sumber: DUKCAPIL 

Berdasarkan Tabel 1.1 jumlah penduduk muslim di Indonesia sebanyak 238,32 

juta jiwa. Posisi kedua ditempati oleh penduduk beragama Kristen sebanyak 20,45 

juta jiwa. Sebanyak 8,43 juta penduduk Indonesia beragama Katolik. Kemudian, 

penduduk Indonesia yang beragama Hindu dan Buddha masing-masing sebanyak 

4,67 juta jiwa dan 2,03 juta jiwa. Penduduk yang memeluk agama Konghucu 

sebanyak 73.635 jiwa. 

Fakta bahwa mayoritas penduduk Indonesia adalah Muslim menjadi sarana 

potensial bagi Indonesia untuk memajukan industri keuangan syariah dan bahkan 

meningkatkan efektivitas dan efisiensi. Dalam mewujudkan wacana pembangunan 

nasional tentang keuangan dan ekonomi syariah, pada 08 November 2016 Komite 
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Nasional Keuangan Syariah (KNKS) dibentuk sebagai dukungan dari pemerintah 

(Gorib & Asbaruna, 2022). Terdapat pemahaman keuangan dengan prinsip-prinsip 

keadilan sehingga mendaptkan alternatif yang baik dalam pengelolaan keuangan. 

Sesuai petunjuk Al-Qur'an dan Hadits dan telah menjadi pilihan yang baik bagi 

pelaku pasar yang ingin mengikuti syariat Islam, maka pasar modal syariah 

merupakan cerminan dari perkembangan pasar keuangan syariah. Saat ini 

instrumen sukuk menjadi populer pada pasar modal karena pendistribusian dana 

harus pada kegiatan produksi yang halal baik pengolahan hingga output dari 

underlying asset sukuk tersebut (Suciningtias, 2019). 

Dengan tersedianya edukasi dan motivasi tentang tentang jenis investasi 

mulai dari keuntungan, kelemahan, kinerja investasi dan sebagainya akan membuat 

minat perusahan dan masyarakat (investor). Dengan begitu perusahaan dapat 

mendapat kekuatan dalam bisnis atau ekspansi, menambah afiliasi dan untuk 

kekuasaan. Kemudian untuk investasi akan berhasil dalam mencari keuntungan, 

untuk berafiliasi dengan perusahaan (Paranita & Agustinus, 2021).  

Kegiatan muamalah yang diajarkan Rasul dan berpedoman syariah, kegiatan 

investasi sangat disarankan karena dalam kegiatan tersebut harta yang kita miliki 

akan berputar di masyarakat dan memberikan manfaat untuk kegiatan yang 

produktif (Gorib & Asbaruna, 2022). Pengelolaan harta yang berupaya untuk 

menjaga nilai harta dimasa yang akan datang. Selain dengan tujuan memperoleh 

keuntungan investasi juga mengorbankan nilai tertentu yang berlakusaat ini untuk 

mendapatkan nilai di masa datang yang belum dapat dipastikan besarnya. Namun 

kegiatan investasi lebih dari itu kegiatan investasi dalam konsep Islam juga 
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didorong oleh adanya kesadaran sosial dimana adanya kepekaan dalam membantu 

sebagian masyarakat yang tidak memiliki modal untuk kegiatan produktif 

(Fakhrunnas, 2021). Seperti firman Allah pada QS Al-Baqarah [2]; 261  

للَه ُلم ةَ م م  ٍ ُة ةَ لم ئَةٍ مِّا   ٍ ة ُلَ
مسلمنْۢب مف يۢمكللا  مسةنْةئب لة ُۢعة ُةتةتۢمسة

ملةنۢب  ٍ ُة ةَ م ثةل  مكةمة مللَه ُ  مۢمف يۢمسةُ يۢل  للةهل ملةِّۢوة ميلنْۢف قلوۢنة يۢنة مللةذ  ثةلل ِّة

َ يۢم م ع ممعة لس  ةَ للَه ُلم ةَ م  ئۤءل نۢميةشة مل مة فل  يلضٰع 

Artinya : Perumpamaan orang yang menginfakkan hartanya di jalan Allah seperti 

sebutir biji yang menumbuhkan tujuh tangkai, pada setiap tangkai ada seratus biji. 

Allah melipatgandakan bagi siapa yang Dia kehendaki, dan Allah Mahaluas, Maha 

Mengetahui. 

Kepatuhan atas efek syariah pada pasar modal terhadap Al-Qur’an dan Hadist 

dikemukakan oleh Ermawati dkk., (2022) bagaimana regulsi tentang pengaturan 

fair price  pada pasar modal syariah di Indonesia untuk instrumen Sukuk. Dari sudut 

pandang Islam, pasar modal merupakan tempat di mana transaksi jual beli harus 

dilakukan sesuai dengan syariah. Artinya tidak boleh ada kegiatan spekulatif atau 

manipulatif, yang mengandung unsur maksiat, kezaliman, gharar, riba, maisir, dan 

risywah. 

Eksistensi pasar modal syariah terus menunjukan perkembangannya yang 

tercermin pada penambahan efek syariah berupa Sukuk Korporasi dengan PT.  

Indosat,  Tbk  sebagai  perusahaan  pertama  di  Indonesia  yang menerbitkan sukuk 

(obligasi syariah) pada awal september 2002. Perkembangan keuangan Islam terus 

mengalami kemajuan hingga hadir Pasar Modal Syariah sebagai wadah alternatif 

untuk tersedianya efek-efek syariah yang akan bernfaat bagi emiten, investor 
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hingga  membawa kemakmuran bagi masyarakat luas serta meningkatkan kegiatan 

ekonomi (Pujiningsih & Dahruji, 2021).  

 

 

 

 

 

Sumber : OJK 

Grafik 1. 1 

Statistika Sukuk Korporasi 

Grafik diatas menunjukan nilai akumulasi penerbitan sukuk pada tahun  2017 

memiliki nilai akumulasi penerbitan sebesar Rp. 137 triliun dan pada tahun 2021 

memiliki nilai akumulasi penerbitan sebesar Rp. 327 triliun peningkatan nilai 

tersebut menggambarkan adanya perkembangan yang positif. 

Di Indonesia periode 2017-2021 sukuk korporasi terus menaiki anak tangga 

pertumbuhannya, penerbitan sukuk korporasi dipengaruhi oleh kondisi 

makroekonomi. Meningkatnya stabilitas ekonomi ditunjukkan dengan apresiasi 

kurs rupiah terhadap dollar. menurunya laju inflasi, jumlah uang beredar dan faktor 

ekonomi makro lainnya Kondisi ekonomi makro yang stabil dapat 

merepresentasikan iklim investasi negara tersebut (Kurniawan et al., 2020).  

Walaupun nilai sukuk korporasi mengalami peningkatan dan memiliki masa 

depan yang baik, tetapi untuk perkembangan di Indonesia masih terbilang sangat 

lambat maka pada penelitian yang dilakukan oleh Zein (2018) mengusulkan strategi 
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pengembangan sukuk korporasi di Indonesia dengan dua usulan prioritas yaitu: 

menggencarkan sosialisasi dan edukasi perihal sukuk korporasi dan memperjelas 

regulasi tentang sukuk korporasi, terkait aturan lembaga pendukung, struktur 

kontrak, sumber daya manusia dan administrasi. 

Inflasi dapat dikatakan penyakit ekonomi yang akan berdampak negatif 

terhadap kegiatan ekonomi dan kesejahteraan masyarakat. Dampak tersebut 

dikarenakan inflasi merupkan salah satu indikator terpenting untuk menilai 

perekonomian suatu negara, terutama yang berkaitan dengan dampak luasnya 

terhadap variabel makroekonomi: keseimbangan eksternal, daya saing, dan 

distribusi pendapatan. Tingginya harga kebutuhan pokok secara terus-menerus 

merupakan ciri-ciri inflasi. (Firmansyah, 2021). 

Dalam perkembangannya, sukuk dipengaruhi oleh berbagai faktor lain. 

Ketika variabel inflasi terjadi, daya beli masyarakat menurun akibat kenaikan harga 

barang dan jasa, dan kondisi keuangan pasar domestik pada akhirnya memburuk 

dari perspektif korporasi. Investor akan menghadapi risiko inflasi yang lebih besar 

daripada menerima pengembalian jika terjadi inflasi. Akibatnya, nilai riil investasi 

mengalami penyusutan. 

 

                  

 

 

   Sumber: Bank Indonesia, data diolah 2022. 

Grafik 1. 2  

Inflasi di Indonesia Periode 2017-2021 
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Inflasi selalu mengalama fluktuasi dari tahun ke tahun, grafik diatas 

menunjukan inflasi mengalami penurunan (deflasi) dari 3,16% pada tahun 2017 

hingga 1,68% pada tahun 2020 namun mengalami peningkatan kembali pada akhir 

tahun 2021. 

Faktor penerbitan sukuk digambarkan oleh Aisyaturrahmah dan Aji (2021) 

variabel inflasi berpengaruh negatif serta signifikan, Artinya jika korporasi 

menerbitkan sukuk pada saat inflasi tinggi, justru akan membebani bisnis karena 

harus tetap memberikan kupon kepada investor meskipun perusahaan sedang 

mengalami kerugian. 

Keadaan dimana jumlah uang beredar dimasyarakat mengalami peningkatan, 

maka masyarakat memiliki keinginan untuk menukarka uangnya dengan barang 

atau jasa sehingga dapat memberikan nilai lebih dan akan berpengarus positif 

terhadap jumlah korporasi sukuk.  

 

 

 

 

  

 

Sumber: BPS, data diolah 2022. 

Grafik 1. 3  

Jumlah Uang yang Beredar (M2) di Indonesia periode 2017-2021 (Triliun 

Rupiah) 
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Jumlah uang beredar selalu mengalami peningkatan dari 2017 hingga tahun 

2021. Pada tahun 2017 jumlah uang beredar sebesar Rp 5,419 triliun hingga pada 

tahun 2021 jumlah uang yang beredar sebesar Rp 7,870 triliun.  

Jumlah uang yang beredar ini berpengaruh terhadap aktifitas ekonomi 

Indonesia, hal tersebut selaras dengan riset Ependi dan Thamrin (2020) yang 

memaparkan bahwa penawaran sukuk korporasi dipengaruhi secara signifikan oleh 

jumlah uang beredar. 

Nilai tukar untuk pembayaran saat ini atau masa depan antara dua mata uang 

untuk setiap negara atau wilayah. 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Bank Indonesia, data diolah 2022 

Grafik 1. 4 

Kurs Rupiah Terhadap Dollar US Periode 2017-2021 

Grafik diatas menggambarkan perkembangan nilai tukar rupiah periode tahun 

2017 hingga 2021 mengalami fluktuasi. Pada tahun 2017 nilai tukar rupiah sebesar 

Rp 13,548, di tahun berikutnya 2018 mengalami peningkatan menjadi Rp 14,481, 

di tahun 2019 mengalami penurunan menjadi Rp 13,901, tahun 2020 mengalami 

kembali mengalami peningkatan yaitu sebesar Rp 14,105 dan tahun 2021 

mengalami penurunan yang signifikan sebesar 26,66% menjadi Rp 14,269. 
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Jika membandingkan dua nilai mata uang negara yang berbeda, dimana nilai 

mata uang suatu negara mengalami kenaikan dibandingkan nilai mata uang negara 

lain. Fenomena tersebut dapat menggambarkan bagaimana pengembalian investasi 

dan jumlah yang diinvestasikan di negara itu juga akan menurun sebagai akibat dari 

penurunan nilai mata uang Pernyataan tersebut sesuai dengan temuan penelitian 

sebelumnya yang mengungkapkan bahwa kurs rupiah berpengaruh significant dan 

negative terhadap ekspansi sukuk korporasi di Indonesia. Menurut temuan ini, 

kenaikan satu persen nilai tukar akan mengakibatkan penurunan ekspansi sukuk 

korporasi (Ardiansyah & Lubis, 2017). 

Berdasarkan uraian masalah di atas yang membahas tentang foktor-faktor yang 

dapat mendorong pertumbuhan industri keuang syariah khususnya sukuk korporasi 

di Indonesia yang terdaftar pada Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Maka dari itu 

penulis terdorong untuk melakukan penelitian dengan judul “PENGARUH 

INFLASI, JUMLAH UANG BEREDAR DAN KURS RUPIAH TERHADAP 

NILAI AKUMULASI PENERBITAN SUKUK KORPORASI INDONESIA 

PERIODE 2017-2021” 

1.2 Permasalahan 

1.2.1 Indentifikasi Masalah 

Sesuai latar belakang yang telah dipaparkan sebelumnya maka 

permasalahan dalam penelitian ini dapat ditarik sebagai berikut : 

1. Kondisi makroekonomi yang tidak menentu mempengaruhi pertumbuhan 

sukuk korporasi Indonesia. 
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2. Pemahaman yang kurang akan regulasi harga wajar menjadi acuan dalam 

mengevaluasi fair price dan penyajian laporan keuangan kepada lembaga 

keuangan dan manajer investasi. 

3. Sosialisasi dan edukasi yang belum begitu efektif terkait sukuk korporasi 

dan memperjelas aturan tentang sukuk korporasi mulai dari aturan 

lembaga pendukung, struktur kontrak, sumber daya manusia dan 

administrasi. 

1.2.2 Pembatasan Masalah 

Diketahui bahwa objek pada penelitian ini memiliki cakupan yang luas 

dan untuk memfokuskan pada permasalahan yang diteliti, maka penelitian ini 

hanya terfokus pada ruang lingkup statistik nilai akumulasi penerbitan sukuk 

korporasi Indonesia yang terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan (OJK) periode 

2017-2021 sebagai variabel dependen dan variabel independent yang diuji 

dalam penelitian ini yaitu makroekonomi yang meliputi inflasi, jumlah uang 

beredar dan kurs rupiah pada dollar US periode 2017-2021. 

1.2.3 Perumusan Masalah 

Berdasarkan identifikasi masalah yang telah diuraikan, maka dapat 

dirumuskan masalah dalam penelitian ini sebagai berikut: 

a. Bagaimana inflasi berpengaruh secara parsial terhadap nilai akumulasi 

penerbitan sukuk korporasi Indonesia? 

b. Bagaimana jumlah uang beredar berpengaruh secara parsial terhadap nilai 

akumulasi penerbitan sukuk korporasi Indonesia?  
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c. Bagaimana kurs rupiah berpengaruh secara parsial terhadap nilai 

akumulasi penerbitan sukuk korporasi Indonesia? 

d. Bagaiman inflasi, jumlah uang beredar dan kurs rupiah berpengaruh secara 

simultan terhadap nilai akumulasi penerbitan sukuk korporasi Indonesia? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan identifikasi masalah yang telah diuraikan, maka dapat dirumuskan 

masalah dalam penelitian ini sebagai berikut:  

1. Guna mengetahui apakah inflasi memiliki pengaruh terhadap nilai akumulasi 

penerbitan sukuk korporasi Indonesia periode 2017-2021   

2. Guna mengetahui apakah jumlah uang beredar memiliki pengaruh terhadap 

nilai akumulasi penerbitan sukuk korporasi Indonesia periode 2017-2021 

3. Guna mengetahui apakah kurs rupiah memiliki pengaruh terhadap nilai 

akumulasi penerbitan sukuk korporasi Indonesia periode 2017-2021?  

4. Guna mengetahui apakah inflasi, jumlah uang beredar dan kurs rupiah 

memiliki pengaruh terhadap nilai akumulasi penerbitan sukuk korporasi 

Indonesia periode 2017-2021? 

1.4 Manfaat Penelitian 

Selaras dengan tujuan penelitian tersebut, diharapkan hasil penelitian ini 

memiliki kontribusi serta bermanfaat bagi berbagai pihak, diantaranya : 

1. Bagi Pemerintah  

Peneliti memberikan sumbangsi pemikiran dalam meneliti terkait 

pengaruh inflasi, jumlah uang yang beredar dan kurs rupiah terhadap nilai 

akumulasi penerbitan sukuk korporasi Indonesia periode 2017-2021.  
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2. Bagi Akademik  

Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan Pustaka mengenai 

pengetahuan tentang sukuk korporasi, serta dapat menjadi referensi untuk 

penelitian selanjutnya.  

3. Bagi Mahasiswa 

Menambah referensi dan pengalaman yang luas serta menumbuhkan 

wawasan mahasiswa terkait inflasi, jumlah uang beredar dan kurs rupiah 

terhadap nilai akumulasi penerbitan sukuk korporasi Indonesia periode 2017-

2021. 
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