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ABSTRAK

Ahmad Ridho, Analisis Pengaruh Inflasi, Kurs, Suku Bunga, dan PDB
Terhadap Investasi Sukuk PT Indosat Tbk Periode 2010-2017. Skripsi,
Program Studi Perbankan Syariah. Fakultas Agama Islam Universitas
Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh inflasi, kurs, suku
bunga, dan PDB terhadap investasi sukuk studi kasus pada PT. Indosat Tbk.
Data sukuk yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder
triwulan dari triwulan 1 hingga 4 tahun 2010 – triwulan 2 tahun 2017 yang
dipublikasikan oleh Otoritas Jasa Keuangan dalam data dan statistik obligasi
syariah. Analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi linear
berganda menggunakan program komputer SPSS 20.0. Berdasarkan hasil
regresi linear berganda dengan tingkat signifikasi 5%, maka hasil penelitian
ini dapat disimpulkan, 1) Nilai konstanta sebesar 12,526 menyatakan bahwa
jika variabel independen dianggap konstan, maka rata-rata Investasi Sukuk
sebesar 12,52%. 2) Nilai koefisien regresi Inflasi (X1) sebesar -0,049,
memiliki pengertian bahwa setiap kenaikan 1% dari Inflasi, maka akan
memberikan pengaruh penurunan terhadap Investasi Sukuk sebesar 4,9%. 3)
Nilai koefisien regresi Kurs (X2) sebesar 1,573, memiliki pengertian bahwa
setiap kenaikan 1% dari Kurs, maka akan memberikan pengaruh penurunan
terhadap Investasi Sukuk sebesar 157,3%. 4) Nilai koefisien regresi Suku
Bunga (X3) sebesar –0,244, memiliki pengertian bahwa setiap kenaikan 1%
dari Suku Bunga, maka akan memberikan pengaruh penurunan terhadap
Investasi Sukuk sebesar 24,4%. 5) Nilai koefisien regresi PDB (X4) sebesar
0,666, memiliki pengertian bahwa setiap kenaikan 1% dari PDB, maka akan
memberikan pengaruh penurunan terhadap Investasi Sukuk sebesar 66,6%.

Kata Kunci: Inflasi, Kurs, Suku Bunga, PDB, Investasi Sukuk
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Investasi merupakan salah satu mesin penggerak pertumbuhan ekonomi.

Dalam rangka meningkatkan laju investasi, pemerintah pertama kali harus

menerapkan kebijaksanaan investasi di sektor-sektor publik, sehingga dapat

mendorong investasi di sektor swasta.1 Di sektor ini, varian produk yang ada

sangat banyak karena financial market menyediakan produk mulai dari

underlying sampai derivatif. Banyaknya pilihan produk investasi yang

ditawarkan kemudian menjadikan investasi memiliki banyak wadah yang bisa

digunakan untuk memutar uang yang sudah susah payah dikumpulkan.

Apalagi, mekanisme perpindahan dana investasi dari satu wadah ke wadah

lain bisa dilakukan dengan cepat tanpa terikat batasan ruang dan waktu.2

Banyaknya varian produk dan mekanisme perpindahan dana investasi yang

bisa dilakukan dengan cepat tanpa terikat batasan ruang dan waktu

menjadikan investasi semakin diminati.

Masalahnya, banyak varian produk beserta kemudahan yang diberikan

tidak serta merta sesuai dengan syariah. Meski banyak produk investasi

memiliki peluang untuk memberikan return yang tinggi, harus diingat bahwa

keuntungan yang diperoleh dari kekayaan yang kita miliki tidak semata-mata

1Deddy Rustiono, “Analisis Pengaruh Investasi, Tenaga Kerja, dan Pengeluaran
Pemerintah Terhadap Pertumbuhan Ekonomi Di Propinsi Jawa Tengah,” (Tesis S2 Universitas
Diponegoro Semarang, 2008), h. 26.

2 Taufik Hidayat, Buku Pintar Investasi Syariah (Jakarta: MediaKita, 2011), h. 23.
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berupa keuntungan duniawi tetapi juga keuntungan ukhrawi.3 Varian

produk dan kemudahan yang ditawarkan dalam investasi tidak serta merta

sesuai dengan syariah, hal inilah yang menjadi salah satu polemik atau

masalah dalam dunia investasi.

Diriwayatkan Anas Radhiyallahu ‘Anhu dari Rasulullah Sallallahu ‘Alaihi

Wa Sallam bersabda:

ا هَ سْ رِ سْ سَْه َه ا هَ هْ رِ سْ َه َتى حه هَ سْ ق َهُ اه سْ َه هَ هَا َه سْ ا رْ رِ َه
ة سَْهٌ رِ َه سْ قُ رِ َهحه رِ َه َري هَ

هٌَق تِا اّ رِ هَ َها سْ ِر

Artinya:

“Jika hari kiamat tiba dan seorang di antara kamu ada yang memegang

bibit tanaman pohon, maka tanamkanlah.” (H.R. Ahmad)4

Dengan begitu, setiap pemodal yang memilih untuk memutar uangnya

dengan berinvestasi secara syariah sudah semestinya tidak hanya

mempertimbangkan keuntungan materi semata tetapi juga dimensi lain yaitu

aturan yang telah dijelaskan dalam Al-Qur'an dan Hadis.

Setelah mengetahui pentingnya melakukan investasi dan segala hal yang

berpengeruh terhadap investasi, adapun beberapa jenis-jenis investasi, di

antaranya tabungan dan deposito, saham/stock, reksadana, dan obligasi

konvensional serta obligasi syariah (sukuk).

Obligasi adalah surat pinjaman dengan bunga tertentu dari pemerintah

yang dapat diperjualbelikan, atau obligasi juga dapat diartikan sebagai surat

utang berjangka (waktu) lebih dari satu tahun dan bersuku bunga tertentu,

3 Taufik Hidayat, Buku Pintar Investasi Syariah, h. 24.
4Sugeng Priyadi Abu Abdilbarr, “Hadits-Hadits Anjuran Bercocok Tanam,”

https://petanirumahan.com/2013/07/25/hadits-hadits-anjuran-bercocok-tanam-bagian-ii/ (diakses
12 Oktober 2017).
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dikeluarkan oleh perusahaan untuk menarik dana dari masyarakat guna

menutup pembiayaan perusahaan.5 Obligasi disini adalah bentuk sebagai surat

pinjaman dengan bunga tertentu, berjangka waktu, dan bersuku bunga tertentu.

Melihat begitu pesatnya perkembangan obligasi di Indonesia yang

merupakan salah satu negara yang menarik minat para investor lokal maupun

asing untuk berinvestasi dalam hal obligasi, pemerintah menerbitkan sukuk

sebagai solusi bagi para investor yang ingin berinvestasi dalam hal obligasi

namun dengan prinsip syariah.

Di Indonesia, penerbitan obligasi syariah pertama dipelopori oleh Indosat

dengan menerbitkan obligasi syariah mudharabah senilai Rp.100 milyar pada

bulan Oktober 2002 yang lalu.6 Penerbitan obligasi syariah atau sukuk di

Indonesia dilakukan pertama kali oleh PT Indosat sebagai pionir dalam

penerbitan obligasi yang sesuai dengan asas-asas Islam.

Kemudian jika melihat data dan statistik sukuk PT Indosat Tbk yang

dilansir oleh Otoritas Jasa Keuangan, pertumbuhan nilai dan jumlah

outstanding sukuk pada tahun 2011 hingga 2016 sempat mengalami

penurunan di tahun 2013 bahkan kemerosotan di tahun 2014, namun pada

tahun 2015 dan tahun 2016 nilai dan jumlah outstanding sukuk pada PT

Indosat Tbk kembali mengalami peningkatan, seperti Grafik 1.1 yang

diperlihatkan di bawah ini.

5 Kamus Besar Bahasa Indonesia, “Definisi Obligasi,” www.kbbi.web.id/Obligasi,
(diakses 1 Desember 2016).

6 Rina El Maza, “Peluang Dan Tantangan Obligasi Syariah Dalam Penerbitannya”,
Jurnal Ekonomi Dan Bisnis Islam, Vol. 1 No. 1, 2016, h. 56-57.

Analisis Pengaruh Inflasi..., Ahmad Ridho, FAI, 2017.

http://www.kbbi.web.id/Obligasi


4

Grafik 1.1

Perkembangan Sukuk PT Indosat Tbk7

Berkaitan dengan investasi, apalagi investasi pada pasar modal tentu

berkaitan dengan ekonomi makro. Lingkungan ekonomi makro merupakan

lingkungan yang mempengaruhi operasi perusahaan sehari‐hari. Kemampuan

investor dalam memahami dan meramalkan kondisi ekonomi makro di masa

datang akan sangat berguna dalam pembuatan keputusan investasi yang

menguntungkan. Untuk itu, seorang investor harus mempertimbangkan

beberapa indikator ekonomi makro yang bisa membantu investor dalam

membuat keputusan investasinya. Indikator ekonomi makro yang seringkali

dihubungkan dengan pasar modal adalah fluktuasi tingkat bunga, inflasi, kurs

rupiah, dan pertumbuhan PDB.8 Ada beberapa indikator ekonomi makro yang

7 Otoritas Jasa Keuangan, “Data dan Statistik Sukuk,” http://www.ojk.go.id/id/kanal/
syariah/data-dan-statistik/data-produk-obligasi-syariah/Default.aspx, (diakses 11 Oktober 2017).

8 Suramaya Suci Kewal, “Pengaruh Inflasi, Suku Bunga, Kurs, dan Pertumbuhan PDB
Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan,” Jurnal Economia, Vol. 8, No. 1, April 2012, h. 53.
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perlu diperhatikan oleh investor, antara lain inflasi, tingkat bunga, nilai

tukar, dan PDB.

Inflasi adalah indikator untuk melihat tingkat perubahan dan dianggap

terjadi jika proses kenaikan harga berlangsung secara terus-menerus dan

saling pengaruh-mempengaruhi. Istilah inflasi juga digunakan untuk

mengartikan peningkatan persedian uang yang kadangkala dilihat sebagai

penyebab meningkatnya harga.9 Kegiatan investasi sangat berkaitan dengan

ekonomi makro, di mana inflasi atau tingkat kenaikan harga termasuk sebagai

salah satu indikator ekonomi makro yang dapat mempengaruhi investasi.

Jika kita melihat pergerakan inflasi yang dilansir oleh Bank Indonesia,

dapat kita ketahui bahwa inflasi mengalami siklus naik dan turun, seperti yang

diperlihatkan Grafik 1.2 di bawah ini.

Grafik 1.2

Pergerakan Inflasi10

9 Sutono dan Batista Sufa Kefi, “ Pengaruh Makro Ekonomi Terhadap Penghimpunan
Dana Pada Bank Umum di Indonesia,” Jurnal Ekonomi Manajemen Akuntansi, No. 34, April 2011,
h. 3.

10 Bank Republik Indonesia, “Data Inflasi,” http://www.bi.go.id/id/moneter/inflasi/
data/Default.aspx, (diakses 11 Oktober 2017)
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Dilihat dari Grafik 1.2 di atas artinya, secara teori inflasi selalu mengalami

kenaikan dan penurunan, atau dapat dikatakan inflasi memang tidak pernah

stabil atau konstan.

Inflasi memiliki pengaruh besar kepada para investor dalam berinvestasi.

Para investor menginginkan adanya inflasi aktual atau inflasi yang diharapkan.

Dalam hubungan ini, jika inflasi jauh lebih tinggi dari perolehan investasi

maka investasi akan dibatalkan, demikian pula sebaliknya.11 Investasi akan

dibatalkan jika inflasi lebih tinggi dari perolehan investasi, begitupun

sebaliknya.

Secara sederhana inflasi memiliki dampak positif dan negatif tergantung

seberapa besar perubahannya. Dampak dari inflasi yang rendah dan terkendali

akan mempengaruhi pelaku usaha untuk melakukan investasi. Dan dampak

negatif inflasi pada tingkat investasi disebabkan karena inflasi yang tinggi

akan meningkatkan risiko dalam proyek investasi.12 Ada dampak positif dan

negatif pada inflasi tergantung seberapa besar perubahannya. Hal ini sejalan

dengan penelitian yang dilakukan oleh Hafidz Ash-Shidiq dan Azis Budi

Setiawan (2015)13 yang menunjukan bahwa inflasi memiliki pengaruh negatif

terhadap investasi dengan nilai koefisien dari variabel inflasi negatif yaitu

sebesar -3965.264 sehingga dapat dikatakan bahwa inflasi berpengaruh negatif

11 Irham Fahmi, Manajemen Investasi, (Jakarta: Salemba Empat, 2012), h. 38.
12 Muhammad Alhasymi, “Pengaruh Inflasi, Suku Bunga Riil dan Kurs Terhadap

Investasi Asing Langsung di Indonesia,” Jurnal Fakultas Ekonomi, Stambuk, 2010, h. 2.
13 Hafidz Ash-Shidiq dan Azis Budi Setiawan, “Analisis Pengaruh Suku Bunga SBI,

Uang Beredar, Inflasi dan Nilai Tukar Terhadap Indeks Harga Saham JII Periode 2009-2014,”
Jurnal Ekonomi dan Perbankan Syariah, Vol. 3 No. 2 Oktober 2015: 25-46 ISSN (cet): 2355-1755,
h. 41.
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terhadap Investasi Sukuk, atau dengan kata lain apabila inflasi mengalami

kenaikan 1%, maka Investasi Sukuk akan mengalami penurunan sebesar 7,9%.

Secara relatif inflasi berpengaruh negatif terhadap return saham. Inflasi

yang tinggi mengakibatkan penurunan daya beli masyarakat. Inflasi yang

terlalu tinggi juga dapat mengakibatkan penurunan pendapatan riil investor

dari investasinya. Peningkatan inflasi berdampak pada peningkatan harga jual

dan biaya produksi perusahaan. Apabila biaya produksi mengalami

peningkatan lebih tinggi daripada peningkatan penjualan perusahan, maka

profitabilitas perusahaan mengalami penurunan yang berakibat terhadap

penurunan tingkat return saham. Sebaliknya apabila penjualan perusahaan

mengalami peningkatan yang lebih tinggi daripada biaya produksi perusahaan

maka profitabilitas perusahan mengalami peningkatan.14 Artinya, inflasi

memiliki pengaruh negatif yang dapat mengakibatkan penurunan daya beli

masyarakat, penurunan pendapatan riil investor, dan penurunan profitabilitas

perusahaan.

Namun menurut Made Satria Wiradharma A dan Luh Komang Sudjarni15,

tingkat inflasi tidak berpengaruh terhadap return saham. Ini berarti tingkat

inflasi tidak dapat mempengaruhi peningkatan return saham, karena sektor

food and beverages merupakan kebutuhan pokok masyarakat sehingga tingkat

inflasi bukan merupakan variabel yang perlu diperhatikan saat akan

berinvestasi dalam bentuk saham.

14 Eduardus Tandelilin, Portofolio dan Investasi, (Yogyakarta: Kanisius, 2010), h. 343.
15 Made Satria Wiradharma A dan Luh Komang Sudjarni, “Pengaruh Tingkat Suku

Bunga, Tingkat Inflasi, Nilai Kurs Rupiah, dan Produk Domestik Bruto Terhadap Return Saham,”
Jurnal Manajemen Unud, Vol. 5, No. 6, 2016: 3392-3420 ISSN : 2302-8912, h. 3416.
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Kemudian pergerakan kurs juga mengalami siklus naik turun, di mana dari

tahun 2011 hingga tahun 2015 kurs mengalami kenaikan, dan di tahun 2016

nilai tukar mengalami penurunan, seperti yang diperlihatkan Grafik 1.3 di

bawah ini.

Grafik 1.3

Pergerakan Rupiah16

Dilihat dari Grafik 1.3 di atas artinya secara teori kurs atau nilai tukar juga

akan mengalami siklus naik dan turun, di mana naik atau turunnya nilai tukar

merupakan gambaran perekonomian suatu negara.

Nilai kurs berdampak positif terhadap return saham. Menguatnya kurs

mata uang domestik terhadap mata uang asing merupakan sinyal positif bagi

perekonomian yang sedang mengalami inflasi. Menguatnya kurs mata uang

domestik terhadap mata uang asing akan menurunkan biaya impor bahan baku

untuk produksi dan akan menurunkan tingkat suku bunga yang berlaku. Hal

ini akan mengakibatkan investor untuk membeli saham yang berakibat pada

16 Bank Republik Indonesia, “Informasi Kurs,” http://www.bi.go.id/id/moneter/
informasi-kurs/transaksi-bi/Default.aspx, (diakses 11 Oktober 2017).
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peningkatan harga saham dan return saham.17 Namun penelitian Made Satria

Wiradharma A dan Luh Komang Sudjarni18, yang mengatakan bahwa nilai

kurs rupiah tidak berpengaruh terhadap return saham. Ini menunjukan nilai

kurs rupiah tidak dapat mempengaruhi peningkatan atau penurunan return

saham yang diperoleh investor sehingga nilai kurs rupiah bukan merupakan

variabel yang perlu diperhatikan investor saat akan berinvestasi dalam bentuk

saham.

Secara teoritis dampak perubahan tingkat nilai tukar dengan investasi

bersifat uncertainty (tidak pasti). Shikawa (1994), mengatakan pengaruh

tingkat kurs yang berubah pada investasi dapat langsung lewat beberapa

saluran, perubahan kurs tersebut akan berpengaruh pada dua saluran, sisi

permintaan dan sisi penawaran domestik. Dalam jangka pendek, penurunan

nilai tukar akan mengurangi investasi melalui pengaruh negatifnya pada aborsi

domestik atau yang dikenal dengan expenditure reducing effect. Karena

penurunan tingkat kurs ini akan menyebabkan nilai riil aset masyarakat yang

disebabkan kenaikan tingka harga-harga secara umum dan selanjutnya akan

menurunkan permintaan domestik masyarakat. Gejala ini pada tingkat

perusahaan akan direspon dengan penurunan pada pengeluaran/alokasi modal

pada investasi.19 Ketika nilai tukar atau kurs menurun atau melemah maka

investasi akan berkurang melalui pengaruh negatifnya. Hal ini sejalan dengan

17 Eduardus Tandelilin, Portofolio dan Investasi, h. 344.
18 Made Satria Wiradharma A dan Luh Komang Sudjarni, “Pengaruh Tingkat Suku

Bunga, Tingkat Inflasi, Nilai Kurs Rupiah, dan Produk Domestik Bruto Terhadap Return Saham,”
Jurnal Manajemen Unud, Vol. 5, No. 6, 2016: 3392-3420 ISSN : 2302-8912, h. 3416.

19 Muhammad Alhasymi, “Pengaruh Inflasi, Suku Bunga Riil dan Kurs Terhadap
Investasi Asing Langsung di Indonesia,” Jurnal Fakultas Ekonomi, Stambuk, 2010, h. 2.
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penelitian yang dilakukan oleh Hafidz Ash-Shidiq dan Azis Budi Setiawan

(2015)20 yang menunjukan bahwa kurs atau nilai tukar memiliki pengaruh

negatif terhadap investasi dengan nilai koefisien dari variabel kurs negatif

yaitu sebesar -54.20321 sehingga dapat dikatakan bahwa kurs berpengaruh

negatif terhadap investasi sukuk, atau dengan kata lain apabila kurs

mengalami kenaikan 1%, maka investasi sukuk akan mengalami penurunan

sebesar 54,2%.

Kemudian indikator lain dari makroekonomi adalah suku bunga.

Perubahan tingkat suku bunga menyebabkan perubahan pada tingkat suku

bunga yang diisyaratkan pada suatu sekuritas. Meningkatnya tingkat suku

bunga mengakibatkan investor dapat menarik investasinya di pasar modal dan

memindahkan investasinya pada tabungan atau deposito.21 Artinya tingkat

suku bunga memiliki pengaruh negatif terhadap investasi.

Berbeda dengan hasil penelitian Made Satria Wiradharma A dan Luh

Komang Sudjarni22, yang mengatakan bahwa tingkat suku bunga berpengaruh

positif signifikan terhadap return saham. Semakin tinggi tingkat suku bunga

maka return saham yang dihasilkan perusahaan akan semakin tinggi. Ini

berarti tingkat suku bunga memiliki hubungan searah dengan return saham,

sehingga tingkat suku bunga merupakan salah satu variabel yang perlu

diperhitungkan saat akan berinvestasi dalam bentuk saham.

20 Hafidz Ash-Shidiq dan Azis Budi Setiawan, “Analisis Pengaruh Suku Bunga SBI,
Uang Beredar, Inflasi dan Nilai Tukar Terhadap Indeks Harga Saham JII Periode 2009-2014,”
Jurnal Ekonomi dan Perbankan Syariah, Vol. 3 No. 2 Oktober 2015: 25-46 ISSN (cet): 2355-1755,
h. 41.

21 Eduardus Tandelilin, Portofolio dan Investasi, h. 343.
22 Made Satria Wiradharma A dan Luh Komang Sudjarni, “Pengaruh Tingkat Suku

Bunga, Tingkat Inflasi, Nilai Kurs Rupiah, dan Produk Domestik Bruto Terhadap Return Saham,”
Jurnal Manajemen Unud, Vol. 5, No. 6, 2016: 3392-3420 ISSN : 2302-8912, h. 3416.
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Suku bunga menunjukkan siklus naik turun, di mana titik tertinggi sebesar

12.36% pada Desember 2014 dan titik terendah sebesar 11.21% pada

Desember 2016 seperti yang ditunjukkan Grafik 1.4 di bawah ini.

Grafik 1.4

Pergerakan Suku Bunga23

Kemudian salah satu indikator penting lainnya untuk mengetahui kondisi

ekonomi di suatu negara dalam suatu periode tertentu adalah data Produk

Domestik Bruto (PDB), baik atas dasar harga berlaku maupun atas dasar harga

konstan. PDB pada dasarnya merupakan jumlah nilai tambah yang dihasilkan

oleh seluruh unit usaha dalam suatu negara tertentu, atau merupakan jumlah

nilai barang dan jasa akhir yang dihasilkan oleh seluruh unit ekonomi.24 PDB

merupakan salah satu indikator ekonomi yang penting untuk mengetahui

kondisi ekonomi suatu negara.

23 Otoritas Jasa Keuangan, “Statistik Perbankan Indonesia,” http://www.ojk.go.id/
id/kanal/perbankan/data-dan-statistik/statistik-perbankan-indonesia/Default.aspx, (diakses 15
Desember 2017).

24 Badan Pusat Statistik, “Pengertian Pendapatan Nasional,” https://www.bps.
go.id/Subjek/view/id/11#subjekViewTab1|accordion-daftar-subjek1, (diakses 11 Desember 2017).
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Dalam kurun waktu 7 tahun, Produk Domestik Bruto (PDB) cenderung

mengalami penurunan, yakni dari tahun 2010-2015 kemudian naik lagi pada

tahun 2016 seperti yang dapat dilihat pada Grafik 1.5 di bawah ini.

Grafik 1.5

Pergerakan Produk Domestik Bruto (PDB)25

Menurut Tandelilin, meningkatnya produk domestik bruto mempunyai

pengaruh positif terhadap daya beli konsumen sehingga dapat meningkatkan

return.26 PDB memiliki pengaruh positif terhadap daya beli konsumen

sehingga dapat meningkatkan return atau meningkatkan nilai investasi. Akan

tetapi, menurut penelitian Made Satria Wiradharma A dan Luh Komang

Sudjarni27 mengatakan bahwa Produk Domestik Bruto berpengaruh negatif

signifikan terhadap return saham. Semakin tinggi produk domestik bruto maka

semakin rendah return yang diperoleh investor. Ini berarti produk domestik

25 Badan Pusat Statistik, “Produk Domestik Bruto (Pengeluaran),” https://www.bps.
go.id/subject/169/produk-domestik-bruto--pengeluaran-.html#subjekViewTab3, (diakses 12
Desember 2017).

26 Eduardus Tandelilin, Portofolio dan Investasi, h. 343.
27 Made Satria Wiradharma A dan Luh Komang Sudjarni, “Pengaruh Tingkat Suku

Bunga, Tingkat Inflasi, Nilai Kurs Rupiah, dan Produk Domestik Bruto Terhadap Return Saham,”
Jurnal Manajemen Unud, Vol. 5, No. 6, 2016: 3392-3420 ISSN : 2302-8912, h. 3416.
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bruto memiliki hubungan yang berlawanan dengan return saham yang di

peroleh investor, sehingga produk domestik bruto merupakan salah satu

variabel makroekonomi yang perlu diperhatikan oleh investor.

Ada beberapa hal yang sebenarnya berpengaruh dalam soal investasi ini.

Investasi sendiri dipengaruhi oleh investasi asing dan domestik. Investasi yang

terjadi di daerah terdiri dari investasi pemerintah dan investasi swasta dapat

berasal dari investasi pemerintah dan investasi swasta. Investasi dari sektor

swasta dapat berasal dari dalam negeri maupun luar negeri (asing). Investasi

pemerintah dilakukan guna menyediakan barang publik.28 Investasi itu sendiri

juga dipengaruhi oleh investasi asing.

Dengan gambaran tersebut, dapat kita ketahui bahwa inflasi, kurs, suku

bunga, dan produk domestik bruto dapat mempengaruhi investasi, di mana

investasi itu sendiri sangat penting dalam menjaga kestabilan perekonomian

atau mempengaruhi perekonomian suatu negara.

Dari uraian di atas, penulis tertarik untuk menganalisis seberapa besar

pengaruh variabel makroekonomi terhadap investasi sukuk. Oleh karena itu,

penulis melakukan penelitian yang berjudul “Analisis Pengaruh Inflasi,

Kurs, Suku Bunga, dan PDB Terhadap Investasi Sukuk PT Indosat Tbk

Periode 2010-2017”

28 Deddy Rustiono, “Analisis Pengaruh Investasi, Tenaga Kerja, dan Pengeluaran
Pemerintah Terhadap Pertumbuhan Ekonomi Di Propinsi Jawa Tengah,” (Tesis Program
Pascasarjana Universitas Diponegoro Semarang, 2008), h. 4.

Analisis Pengaruh Inflasi..., Ahmad Ridho, FAI, 2017.



14

B. Identifikasi Masalah

Bedasarkan latar belakang masalah yang telah dikemukakan di atas maka

penulis dapat mengidentifikasi beberapa permasalahan dalam hal variabel

makroekonomi yang mempengaruhi investasi sukuk. Adapun masalah yang

peneliti identifikasi dari latar belakang di atas adalah sebagai berikut:

1. Secara teori, jika inflasi turun maka investasi akan meningkat, begitupun

sebaliknya jika inflasi naik maka investasi akan menurun karena inflasi

yang tinggi dapat mengakibatkan penurunan daya beli masyarakat,

menurunkan profitabilitas perusahaan, dan menurunkan pendapatan riil

investor dari investasinya. Namun pada realitanya, di tahun 2014 saat

inflasi mengalami penurunan, investasi sukuk juga mengalami penurunan.

2. Secara teori, jika kurs mata uang domestik menguat terhadap mata uang

asing maka investasi akan mengalami peningkatan, begitu pula sebaliknya.

Namun pada realitanya di tahun 2012 kurs mata uang domestik melemah

akan tetapi investasi mengalami peningkatan.

3. Secara teori, suku bunga dan investasi memiliki hubungan yang

berlawanan karena ketika suku bunga mengalami kenaikan maka investasi

akan mengalami penurunan sebab investor akan menarik investasinya di

pasar modal dan memindahkan investasinya pada tabungan atau deposito.

Namun ada penelitian terdahulu yang mengatakan bahwa tingkat suku

bunga memiliki hubungan searah dengan investasi.

4. Secara teori, produk domestik bruto memiliki pengaruh positif terhadap

daya beli konsumen sehingga dapat meningkatkan investasi. Namun ada

Analisis Pengaruh Inflasi..., Ahmad Ridho, FAI, 2017.
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penelitian terdahulu yang mengatakan bahwa produk domestik bruto

memiliki hubungan berlawanan atau berpengaruh negatif terhadap

investasi.

C. Pembatasan Masalah

Berdasarkan pada identifikasi masalah, penulis membatasi masalah yang

akan diteliti agar lebih terfokus dan spesifik. Maka pembatasan masalah yang

dibahas adalah pengaruh inflasi, kurs, suku bunga, dan PDB terhadap investasi

sukuk. Yang menjadi objek penelitian adalah PT Indosat Tbk yang bergerak di

bidang telekomunaksi dan merupakan perusahaan pertama penerbit sukuk di

Indonesia. Dan periode penelitian yang digunakan adalah rentang waktu tahun

2010-2017, karena investasi sukuk pada perusahaan sedang dalam masa

fluktuasi yang cukup signifikan.

D. Perumusan Masalah

Dari pembatasan masalah di atas, peneliti dapat merumuskan masalah

yang fokus dalam permasalahan-permasalahan berikut ini:

1. Bagaimana pengaruh Inflasi terhadap investasi sukuk pada PT Indosat Tbk

periode 2010-2017?

2. Bagaimana pengaruh Kurs terhadap investasi sukuk pada PT Indosat Tbk

periode 2010-2017?

3. Bagaimana pengaruh Suku Bunga terhadap investasi sukuk pada PT

Indosat Tbk periode 2010-2017?

4. Bagaimana pengaruh Produk Domestik Bruto (PDB) terhadap investasi

sukuk pada PT Indosat Tbk periode 2010-2017?
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5. Bagaimana pengaruh Inflasi, Kurs, Suku Bunga, dan PDB secara bersama-

sama terhadap investasi sukuk pada PT Indosat Tbk periode 2010-2017?

E. Tujuan dan Manfaat Penelitian

Penelitian ini sendiri memiliki tujuan secara umum dan khusus bagi

penulis sendiri. Secara umum penelitian ini berkaitan dengan rumusan

permasalahan di atas yang bertujuan sebagai berikut:

1. Tujuan Penelitian:

a. Menganalisis pengaruh Inflasi terhadap investasi sukuk pada PT

Indosat Tbk periode 2010-2017.

b. Menganalisis pengaruh Kurs terhadap investasi sukuk pada PT Indosat

Tbk periode 2010-2017.

c. Menganalisis pengaruh Suku Bunga terhadap investasi sukuk pada PT

Indosat Tbk periode 2010-2017.

d. Menganalisis pengaruh Produk Domestik Bruto (PDB) terhadap

investasi sukuk pada PT Indosat Tbk periode 2010-2017.

e. Menganalisis pengaruh Inflasi, Kurs, Suku Bunga, dan PDB secara

bersama-sama terhadap investasi sukuk pada PT Indosat Tbk periode

2010-2017.

2. Manfaat Penelitian:

a. Bagi Penulis

Diharapkan untuk memperluas wawasan dan pengetahuan selaku

pengembangan mengenai pengaruh variabel makroekonomi terhadap

investasi sukuk di Indonesia. Khususnya untuk membandingkan dalam
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praktik langsung, serta sebagai syarat skripsi penerimaan gelar strata

satu. Penelitian ini merupakan kesempatan untuk

mengimplementasikan ilmu pengetahuan yang diperoleh dari bangku

kuliah pada program S1 program studi Perbankan Syariah.

b. Bagi Perusahaan

Diharapkan dapat berguna sebagai masukan terkait variabel

makroekonomi terhadap investasi sukuk. Hasil penelitian ini

diharapkan adanya manfaat bagi praktisi perusahaan untuk dapat

meningkatkan investasi sukuk.

c. Bagi Akademisi

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan referensi atau

bahan pertimbangan dalam pengembangan untuk penelitian

selanjutnya bagi para pembaca untuk dijadikan referensi, terutama bagi

pihak-pihak yang akan melakukan penelitian lebih lanjut mengenai

masalah ini.

F. Penelitian Terdahulu

Dalam penelitian ini, penulis telah melakukan tinjauan kajian terdahulu

terhadap beberapa laporan penelitian dan skripsi yang telah ada. Penulis

melihat ada beberapa kajian terdahulu yang terdapat sedikit kemiripan dan

dapat dijadikan sebagai fokus tinjauan kepustakaan berkenaan dengan topik

yang dipilih penulis dalam penelitian. Beberapa penelitian terdahulu yang

digunakan penulis dapat dilihat pada Tabel 1.1.
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Tabel 1.1

Penelitian Terdahulu

NO IDENTITAS METODOLOGI
PENELITIAN

HASIL PENELITIAN PERBEDAAN
PENELITIAN

1. Judul :
Analisis
Pengaruh Suku
Bunga SBI,
Uang Beredar,
Inflasi dan Nilai
Tukar Terhadap
Indeks Harga
Saham JII
Periode 2009-
2014
Nama :
Hafidz Ash-
Shidiq dan Azis
Budi Setiawan
Sumber :
Jurnal Ekonomi
dan Perbankan
Syariah Vol. 3
No. 2 Oktober
2015: 25-46
ISSN (cet):
2355-1755
Tahun : 2015

Teknik Analisis :
Menggunakan
penelitian
kuantitatif dengan
bantuan sotfware
Eviews 7
Variabel : Indeks
Harga Saham JII Y.
Kurs X1

Inflasi. X2

Data/Sampel
Data Sekunder :
data yang sudah
diolah atau tersedia
pada instansi.

- menunjukkan bahwa
secara parsial (Uji T)
variabel SBI, Uang
Beredar dan Inflasi tidak
berpengaruh signifikan
terhadap JII
- menunjukkan bahwa
secara simultan perubahan
variabel suku bunga
(SBI), Uang beredar,
Inflasi dan Nilai tukar
rupiah berpengaruh
signifikan
- hasil koefisien
determinasi (R2)
menunjukkan bahwa nilai
adjusted r square sebesar
33,7%.

Perbedaan
dalam
penelitian ini
dalam hal
periode waktu.
Serta perbedaan
variabel X yang
mempengaruhi
Y yaitu Indeks
Harga Saham

2. Judul :
Analisis
Pengaruh
Variabel
Makroekonomi
dan Faktor
Fundamental
Perusahaan
Terhadap Harga
Obligasi Syariah
Periode 2009-
2011 (Studi
Pada PT Bursa
Efek Indonesia)
Nama :
Heru Dwi

Teknik Analisis :
Menggunakan
teknik kuantitatif
dengan pendekatan
korelatif dan
menggunakan
analisis regresi
linier berganda.
Variabel :
Variabel X yaitu
inflasi, PDB, kurs,
DER, ROA, ROE,
current yield, yield
to maturity.
Variabel Y yaitu
harga obligasi.

- menunjukkan bahwa
secara parsial (Uji T)
variabel PDB, inflasi, kurs
valas, ROA, current yield,
dan yield to maturity
berpengaruh signifikan
terhadap harga obligasi
syariah.
Variabel DER, dan ROE
tidak berpengaruh
terhadap harga obligasi
syariah.
- menunjukkan bahwa
secara simultan semua
variabel X berpengaruh
signifikan terhadap harga

Perbedaan
dalam
penelitian ini
dalam hal
periode waktu.
Serta perbedaan
variabel X yang
mempengaruhi
Y yaitu harga
obligasi syariah.
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Prasetyo
Sumber :
Skripsi S1
Universitas
Islam Negeri
Maulana Malik
Ibrahim
Tahun : 2013

obligasi syariah.
- hasil koefisien
determinasi (R2)
menunjukkan bahwa nilai
adjusted r square sebesar
69,0%.

3. Judul :
Pengaruh SBIS,
Inflasi, Nilai
Tukar Rupiah,
dan Jumlah
Nilai Uang
Beredar
Terhadap Nilai
Aktiva Bersih
(NAB)
Reksadana
Syariah.
Nama :
Fitria Saraswati
Sumber :
Skripsi S1 FEB
UIN Jakarta
Tahun : 2013

Teknik Analisis :
Menggunakan
penelitian
kuantitatif dengan
analisis regresi
linier berganda dan
menggunakan
aplikasi SPSS.
Variabel :
Variabel X yaitu
SBIS, Inflasi, Nilai
Tukar Rupiah, dan
Jumlah Uang
Beredar.

- menunjukkan bahwa
secara parsial (Uji T)
variabel SBIS, tidak
berpengaruh signifikan
terhadap Nilai Aktiva
Bersih (NAB) Reksadana
Syariah. Sedangkan
variabel Inflasi, Nilai
Tukar Rupiah, dan Jumlah
Uang Beredar
berpengaruh terhadap
Nilai Aktiva Bersih
(NAB) Reksadana
Syariah.
- menunjukkan bahwa
secara simultan semua
variabel X berpengaruh
signifikan terhadap Nilai
Aktiva Bersih (NAB)
Reksadana Syariah.
- hasil koefisien
determinasi (R2)
menunjukkan bahwa nilai
adjusted r square sebesar
37,9%.

Perbedaan
dalam
penelitian ini
dalam hal
periode waktu.
Serta perbedaan
variabel X yang
mempengaruhi
Y yaitu Nilai
Aktiva Bersih
(NAB)
Reksadana
Syariah.

E. Sistematika Penulisan

Dalam pembahasan skripsi ini, terdiri dari atas beberapa bab yang

kesemuannya merupakan satu rangkainan terintegrasi dan saling mendukung

secara utuh. Adapun bab-bab dengan pokok permasalahannya sebagai berikut:

BAB I Menyajikan pendahuluan, yaitu meliputi latar belakang

masalah pengaruh inflasi, kurs, suku bunga, dan PDB terhadap
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investasi sukuk, identifikasi masalah, pembatasan masalah,

perumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian, hasil

penelitian terdahulu, dan sistematika penulisan.

BAB II Merupakan bagian dari uraian yang menyajikan kajian teoritis

yang meliputi latar belakang masalah pengaruh dari inflasi,

kurs, suku bunga, dan produk domestik bruto terhadap investasi

sukuk, dengan pembahasan yang meliputi kerangka berpikir

yang relevan, dengan tema penelitian yang akan dikerjakan

serta hipotesis pendapat dan jawaban yang sifatnya sementara.

BAB III Menyajikan tentang metode penelitian yang akan digunakan

dalam penelitian ini yang akan digunakan dalam penelitian ini

yaitu ruang lingkup penelitian, metode pengelolaan data,

metode analisis data dan daftar pustaka.

BAB IV Menyajikan hasil dan pembahasan, berisi tentang penyajian dan

menjelaskan data yang telah didapatkan kemudian

mendeskripsikannya secara objektif dan kemudian

diinterpretasikan ke dalam analisa-analisa teori yang menjadi

landasan teoritis dalam penelitian ini.

BAB V Kesimpulan, adalah penguraian tentang jawaban atas

permasalahan pengaruh inflasi, kurs, suku bunga, dan produk

domestik bruto terhadap investasi sukuk yang dikemukakan

pada pembahasan penelitian ini yang sesuai dengan analisa

yang telah dilakukan pada bab-bab sebelumnya.
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