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ABSTRACT

DEMAND ANALY SIS SUKUK IN INDONESIA
PERIOD 2013: 1-2015: 12

By

Muhammad Syahid Abdullah

In recent years the budget deficit to a very interesting topic to discuss because of
central government spending from year to year continues to increase. Increased
government spending continued to rise significantly is not followed by an increase
in state revenue, it could lead to increased budget deficits. Since the post-1998
economic crisis, the government implemented a policy to give priority to
financing the budget deficit from domestic sources. It aims to reduce the exchange
rate risk. Financing instrument which became the best option is the sale of
government securities (SBN) to the public. Indonesia is one country with a
Muslim population in the world and this could be a potential huge market share
for non-state financing of debt through the issuance of Sukuk. The purpose of this
study was to determine the influence of securities prices, inflation, Islamic
banking profit sharing ratio and per capita income to sukuk demand. The analysis
model used isamodel ECM (Short Term).

Results of the research by using ECM models show that in the short term partial
sukuk prices but not significant positive effect on the demand for sukuk in
Indonesia. Inflation is positive but not significant effect on the demand for sukuk
in Indonesia. Sharing ratio Islamic banking deposits but not significant positive
effect on the demand for sukuk in Indonesia. and the per capita income and a
significant negative effect on the demand for sukuk in Indonesia.

Keywords : Demand Bonds, Error Correction Model (ECM), Income Percapita,
Inflation, Profit Sharing Ratio Deposits Islamic Banking, Sukuk
Price.
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Dalam beberapa tahun terakhir defisit anggaran menjadi topik yang sangat
menarik untuk dibahas karena belanja pemerintah pusat dari tahun ke tahun terus
mengalami peningkatan. Peningkatan belanja pemerintah yang terus meningkat
tersebut tidak diikuti secara signifikan oleh peningkatan penerimaan negara, ha
tersebut mengakibatkan defisit anggaran meningkat. Semenjak paska krisis
ekonomi 1998, pemerintah menerapkan kebijakan untuk  mengutamakan
pembiayaan defisit anggaran yang bersumber dari dalam negeri. Hal ini bertujuan
untuk mengurangi resiko nilai tukar (currency risk). Instrument pembiayaan yang
menjadi pilihan terbaik pemerintah adalah penjualan Surat Berharga Negara
(SBN) kepada masyarakat. Indonesia merupakan salah satu negara dengan jumlah
penduduk beragama Islam terbesar di dunia dan potensi ini bisa menjadi pangsa
pasar yang besar untuk pembiayaan negara non utang melalui penerbitan Sukuk.
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana pengaruh harga sukuk,
inflasi, nisbah bagi hasil perbankan syariah dan pendapatan perkapita terhadap
permintaan sukuk. Model analisis yang digunakan yaitu model ECM (Jangka
Pendek).

Hasil penelitian dengan menggunkan model ECM menunjukan bahwa
dalam jangka pendek secara parsia harga sukuk berpengaruh positif namun tidak
signifikan terhadap permintaan sukuk di Indonesia. Inflasi berpengaruh positif
namun tidak signifikan terhadap permintaan sukuk di Indonesia. Nisbah bagi hasil
deposito perbankan syariah berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap
permintaan sukuk di Indonesia. sedangkan pendapatan perkapita berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap permintaan sukuk di Indonesia.

Kata Kunci : Error Correction Modedl (ECM), Harga Sukuk, Inflasi, Nisbah
Bagi Hasil Deposito Perbankan Syariah, Pendapatan Perkapita,
Permintaan Sukuk,
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. PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Daam beberapa tahun terakhir defisit anggaran menjadi topik yang sangat
menarik untuk dibahas karena belanja pemerintah pusat dari tahun ke tahun terus
mengalami peningkatan.Peningkatan belanja pemerintah yang terus meningkat
tersebut tidak diikuti secara signifikan oleh peningkatan penerimaan negara, hal
tersebut mengakibatkan defisit anggaran meningkat. Untuk menutupi belanja
pemerintah yang terus meningkat ini diperlukan pembiayaan dalam negeri yang
salah satunya adalah melaui penerbitan surat berharga negara. Berikut
perkembangan APBN, defisit dan pembiayaan negara di Indonesiadari tahun

2008 sampai 2014 :

Tabd 1. Perkembangan APBN, Defisit Anggaran dan Pembiayaan Negara
tahun 2008-2014 (Triliun Rupiah)

Uraian 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Pendapatan Negara 9816 8488 99,3 12106 13381 15020 1.667,1
Belanja Negara 9857 9374 10421 12050 14914 17262 18425

Surplug/Defisit anggaran  (4,1) (88,6) (46,8) (84,4) (153,3) (224,2) (1754

Defisit terhadap PDB (%) (0,08) (1,58) (0,73) (1,14) (1,86) (2,38) (1,69)

Pembiayaan anggaran 84,1 1126 91,6 130,9 1752 2242 175,4
1. Non utang 16,6 28,7 46 28,3 38,1 8,8 (9,8)
2. Utang 675 839 86,9 102,7 1371 2154 1851

Sumber : Nota keuangan RI, 2014



Pada Tabel 1. dapat dilihat perkembangan APBN Indonesia berupa defisit
anggaran selama 7 tahun terakhir. Ditahun 2008 pendapatan negara sebesar 981,6
triliun rupiah, tetapi belanja negara sebesar 985,7 triliun rupiah, sehingga terjadi
defisit anggaran sebesar 4,1 triliun rupiah. Tahun 2009 Indonesia mengal ami
kenaikan defisit anggaran yang cukup tinggi, dimana defisit anggaran mencapai
88,6 triliun rupiah. Penurunan defisit anggaran terjadi ditahun 2010 yaitu sebesar
46,8 triliun rupiah. Setelah itu kenaikan defisit anggaran terjadi di tigatahun
berikutnya yakni 2011 yaitu sebesar 84,4 triliun rupiah, 2012 sebesar 153,3 triliun
rupiah, 2013 sebesar 224,2 triliun rupiah, dan pada tahun 2014 mengalami

penurunan sebesar 175,4 triliun rupiah.

Untuk membiayai defisit anggaran tersebut, pemerintah memanfaatkan salah satu
dari sumber pembiayaan negara yang sifathya non utang yang sumbernya dari
penerimaan cicilan pengembalian penerusan pinjaman, hasil pengelolaan asset,
serta pembiayaan utang yang berasal dari Surat Berharga Negara (SBN), pinjaman
luar negeri, dan pinjaman dalam negeri. Mengingat sangat terbatasnya kapasitas
sumber-sumber pembiayaan non utang, maka sumber-sumber pembiayaan utang

masih menjadi bagian utama sumber pembiayaan.

Semenjak pasca krisis ekonomi 1998, pemerintah menerapkan kebijakan untuk
mengutamakan pembiayaan defisit anggaran yang bersumber dari dalam negeri.
Hal ini bertujuan untuk mengurangi resiko nilai tukar (currency risk). Instrument
pembiayaan yang menjadi pilihan terbaik pemerintah adalah penjualan Surat
Berharga Negara (SBN) kepada masyarakat, dengan meminjam dana dari

masyarakat dalam negeri pemerintah terhindar dari resiko nilai tukar jika terjadi



ggjolak nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing khususnya US Dollar
(Hariyanto, 2015).

Indonesia merupakan salah satu negara dengan jumlah penduduk beragama lslam
terbesar di dunia dan potensi ini bisamenjadi pangsa pasar yang besar untuk
pembiayaan negara nonutang melaui penerbitan Sukuk. Dalam rangka
memperluas basis pembiayaan anggaran negaraitulah, potensi penduduk
Indonesia yang beragama Islam terbesar di dunia maka pemerintah menerbitkan
Undang-undang No. 19 tahun 2008 tentang Surat Berharga Syariah Negara
(SBSN) atau yang lebih dikenal dengan nama sukuk. Menurut Undang-undang
No.19 tahun 2008 tentang sukuk negara, sukuk merupakan surat berharga yang
diterbitkan berdasarkan prinsip syariah, sebagai bukti atas bagian penyertaan
terhadap aset sukuk, baik dalam mata uang rupiah maupun valuta asing.

Berbeda dengan SBN konvensional yang merupakan surat pengakuan utang
pemerintah kepada pemegang SBN, maka sukuk pada dasarnya bukan merupakan
suratutang karena sebagal instrumen syariah mensyaratkan adanya asset yang
dapat di lihat(tangible asset)/aset yang tidak dapat dilihat (intangible asset)yang
ditransaksikan. Sehingga sukuk digolongkan sebagal instrumen investasi dan
pemerintah wajib untuk mengembalikan danainvestor sesuai dengan perjanjian

yang ditetapkan (Hariyanto, 2015).

Sukuk memiliki berbagai macam jenis berdasarkan The Accounting and Auditing
Organization of ISlamic Financial Institutions (AAOIFI) adabeberapajenis
sukuk diantaranya: sukuk ijarah, sukuk mudharabah, sukuk musyarakah, sukuk
istisna, dan sukuk salam. Selain itu sukuk dibagi menjadi sukuk ritel dan sukuk

korporasi, yang membedakan antara sukuk ritel dan sukuk korporasi adalah sukuk



ritel yang mengeluarkan adalah negara sedangkan sukuk korporasi yang
mengel uarkan adalah perusahaan. Jenis sukuk yang digunakan dalam penelitian
ini adalah sukuk ritel karena jumlah permintaan sukuk ritel yang tinggi serta
kenaikan setiap tahunnya yang cukup signifikan, berikut adalah perkembangan
jumlah sukuk ritel dan sukuk korporasi di Indonesiatahun 2013 sampai 2015

dalam Milyar Rupiah:

60000
50000
40000
30000 m Sukuk Ritel
20000 B Sukuk Korporas
10000 -

o -

2013 2014 2015

Sumber :www.bi.go.id

Gambar 1.Perkembangn Sukuk Ritel dan Sukuk Korporas di Indonesia
tahun 2013 - 2015 (Milyar Rupiah).

Dapat dilihat dalam Gambar 1. jumlah sukuk ritel cukup tinggi dibandingkan
sukuk korporasi, tahun 2013 jumlah sukuk ritel mencapai Rp 35.324 Milyar
sedangkan jumlah sukuk korporasi Rp 11.994,4 Milyar, tahun 2014 jumlah sukuk
ritel naik mencapai Rp 47.906 Milyar sedangkan jumlah sukuk korporasi hanya
naik sedikit yakni Rp 12.956,4 Milyar, tahun 2015 jumlah sukuk ritel terus naik
mencapai Rp 56.257 Milyar sedangkan jumlah sukuk korporasi naik sedikit yaitu

mencapa Rp 14.483,4 Milyar.

Perbedaan antara sukuk dan obligasi konvensional menurut Nugroho (2013),

obligasi adalah kontrak kewajiban utang dimana yang mengeluarkannya secara




kontrak berkewajiban membayar kepada pemilik obligasi, padatanggal tertentu,
bunga dan pokok.Sementara sukuk adalah klaim atas kepemilikan underlying
asset. Konsekuensinya, pemilik sukuk berhak atas bagian dari penghasilan yang
dihasilkan oleh aset sukuk sama halnya dengan hak atas kepemilikan pada saat
proses realisas aset sukuk. Berbeda dengan obligasi konvensional yang
memperoleh keuntungan dari bunga atau coupon, sukuk memperoleh pendapatan
berupabagi hasil, fee, atau margin. Sementara itu Fatwa Dewan Syariah Nasional
(DSN) Nomor 32/DSNMUI/ 1X/2002 menjelaskan, yang dimaksud dengan sukuk
adal ah suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang
dikeluarkan oleh emiten kepada pemegang obligasi syariah yang mewajibkan
emitenuntuk membayar pendapatan kepada pemegang obligasi syariah berupa
bagi hasil/margin/fee, serta membayar kembali dana obligas pada saat jatuh
tempo. Berikut adalah perkembangan permintaan sukuk dan jumlah penduduk di

Indonesia dalam 3 tahun terakhir :

Perkembangan Permintaan Sukuk dan Jumlah
Penduduk di Indonesia (Milyar Rupiah)
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Gambar 2. Perkembangan Permintaan Sukuk selama periode Januari 2013 —
Desember 2015.



Dari data tersebut dapat dilihat bahwa permintaan sukuk dari tahun ketahun
mengalami kenaikan yang cukup signifikan terlihat dari tahun 2011jumlah
permintaan sukuk mencapai Rp 35.924 Milyar, tahun 2014 mencapai Rp 47.906
Milyar, dan tahun 2015 mencapai Rp 56.257 Milyar, tetapi yang menjadi
permasal ahan adalah jumlah tersebut belum maksimal jika dibandingkan dengan
jumlah penduduk Indonesia 90 % beragama Islam, tahun 2013 penduduk
Indonesia mencapai 248.818,10 Juta jiwa, tahun 2014 mencapai 252.164,80 Juta
jiwa, dan tahun 2015 mencapai 255.461,70 Juta jiwa. Dengan jumlah penduduk
Indonesia beragama Islam yang besar serta kesadaran investasi masyarakat
Indonesia yang terus meningkat seharusnya permintaan sukuk di Indonesialebih

tinggi dari data tersebut.

Sukuk merupakan salah satu aat untuk menyimpan aset, menurut teori aset yang
di jelaskan oleh (Mishkin, 2008), dalam memegang atau membeli satu aset
daripada aset yang lain, seseorang harus memperhatikan faktor-faktor berikut:
1. Kekayaan, yaitu keseluruhan sumber daya yang dimiliki oleh individu,
termasuk semua aset.
2. Perkiraan imbal hasil, (perkiraan imbal hasil pada periode mendatang)
pada satu aset relatif terhadap aset yang lain.
3. Risiko, (dergat ketidakpastian yang terkait dengan imbal hasil) pada satu
aset relatif terhadap aset yang lain.
4. Likuiditas, (kecepatan atau kemudahan suatu aset untuk diubah menjadi

uang) relatif terhadap aset lain.



Dari faktor-faktor tersebut maka penulis dalam penelitian ini mengambil variabel
bebas yang digunakan yaitu harga sukuk, inflasi, nisbah bagi hasil deposito
perbankan syariah dan pendapatan perkapita. Hubungan antara masing-masing
variabel bebas terhadap permintaan sukuk yang merupakan variabel terikatnya

dapat digambarkan melalui gambar pergerakannya dan teori.

Harga sukuk merupakan nilal jual dari sukuk yang naik turunnya dihitung pada
setiap akhir transaksinya setiap hari aktif transaksi pada pasar sekunder dengan
perhitungan indeks. Menurut penelitian yang dilakukan oleh Wafa (2010) harga
sukuk berpengaruh negatif terhadap permintaan sukuk. Menurut Maftuh (2014)
dalam penelitiannya juga menyatakan bahwa harga sukuk berpengaruh negatif
terhadap permintaan sukuk, apabila harga mengalami kenaikan menyebabkan
permintaan terhadap sukuk mengalami penurunan dan begitu juga sebaliknya.
Menurut penelitian Wulandari (2015) harga sukuk berpengaruh negatif terhadap

tingkat permintaan sukuk.

Selain harga sukuk, faktor lain yang mempengaruhi permintaan sukuk adalah
inflasi. Inflasi yaitu kenaikan tingkat harga yang terjadi secara terus-menerus,
mempengaruhi individu, pengusaha, dan pemerintah.Inflasi secara umum
dianggap sebagal masalah penting yang harus disel esaikan dan sering menjadi
agenda utama politik dan pengambil kebijakan (Mishkin, 2008). Dalam penelitian
Maftuh (2014) tingkat inflasi yang ringan tidak berpengaruh terhadap permintaan
sukuk, Ritonga (2013) dalam penelitiannya menemukan jikainflasi tidak

berpengaruh terhadap permintaan sukuk.Sementara dalam penelitian yang



dilakukan oleh Asrori (2014) menemukan bahwa inflasi berpengaruh positif

terhadap permintaan sukuk di Indonesia.

Variabel selanjutnya yang mempengaruhi permintaan sukuk adal ah nisbah bagi
hasi| deposito perbankan syariah. Nisbah bagi hasil deposito perbankan syariah
merupakan tingkat manfaat yang didapatkan seorang nasabah karena bersedia
menempatkan dananya pada deposito. Nisbah bagi hasil dengan prinsip bagi hasil
yaitu semakin tinggi pendapatan maka semakin tinggi pulaimbalan yang akan
diterima. Jika produktifitasnyatinggi maka akan mendapat pengembalian yang
tinggi pula. Nisbah bagi hasil disini dilihat dari persentase tingkat bagi hasil yang
diberikan perbankan syariah. Menurut penelitian Wafa (2010) nisbah bagi hasil
deposito perbankan syariah mempunyal pengaruh negatif dan signifikan terhadap
tingkat permintaan sukuk, serta didukung oleh penelitian Wulandari (2015) nisbah
bagi hasil deposito perbankan syariah mempunyai pengaruh negatif dan signifikan

terhadap permintaan sukuk di Indonesia.

Kemudian variabel lain yang mempengaruhi permintaan sukuk adalah pendapatan
perkapita, pendapatan perkapita adal ah pendapatan rata-rata penduduk suatu
negara pada suatu periode tertentu, yang biasanya satu tahun. Pendapatan
perkapita bisajugadiartikan jumlah nilai barang dan jasa yang tersedia bagi
penduduk suatu negara pada suatu periode tertentu. Pendapatan perkapita
diperoleh dari pendapatan nasional pada tahun tertentu dibagi dengan jumlah
penduduk suatu negara pada tahun tersebut (Sadono Sukirno, 2004). Menurut
penelitian yang dilakukan oleh Sofyan (2011) melakukan penelitian terhadap

pengaruh pendapatan perkapita terhadap tabungan di Indonesia, menemukan



bahwa pendapatan perkapita mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap

tabungan di Indonesia.

Berikut adalah perkembangan permintaan sukuk, harga sukuk, inflasi, nisbah bagi

hasil deposito perbankan syariah dan pendapatan perkapita di Indonesiadalam 3

tahun terakhir :
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Gambar 3. Perkembangan Permintaan Sukuk, Harga Sukuk, Inflasi, Nisbah
Bagi Hasil Deposito Perbankan Syariah dan Pendapatan
Perkapita periode 2013:1 - 2015:12.

Banyak faktor yang mempengaruhi pesatnya permintaan sukuk sebagaimana

dikemukakan pada latar belakang ini. Sehingga peneliti ingin mengukur tingkat

signifikansi harga sukuk, inflasi, nisbah bagi hasil deposito perbankan syariah

dan pendapatan perkapita terhadap permintaan sukuk. Penelitian ini akan

menganalisa secara mendalam tentang perkembangan sukuk dan faktor-faktor

yang mempengaruhi permintaan sukuk dengan basis pada penelitian terdahul u.
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Penelitian ini dimaksudkan untuk memaksimalkan fungsi sukuk sehingga dapat
digunakan sebagai instrumen pendukung pembangunan infrastruktur negara
dengan analisa faktor-faktor yang mempengaruhinya.Penelitian ini mengambil

judul analisis permintaan sukuk di Indonesia periode 2013:1 — 2015:12.

B. Rumusan Masalah
Berdasarkan pemaparan dari latar belakang maka penulis mengambil rumusan
masalah dalam penelitian ini adalah :
a) Apakah harga sukuk, inflasi, nisbah bagi hasil deposito perbankan syariah
dan pendapatan perkapita berpengaruh terhadap tingkat permintaan sukuk
di Indonesia?

b) Bagamana peran sukuk dalam pembiayaan defisit APBN di Indonesia ?

C. Tujuan Pendlitian
Tujuan yang akan dicapal dalam penelitian ini adalah :

a) Untuk mengetahui seberapa besar pengaruh harga sukuk, inflasi, nisbah
bagi hasil deposito perbankan syariah dan pendapatan perkapita secara
parsial terhadap tingkat permintaan sukuk di Indonesia.

b) Untuk mengetahui peran sukuk dalam membiayai defisit APBN di

Indonesia.

D. Manfaat Penelitian
Manfaat dari penelitian ini adalah :
a) Memberi sumbangan pemikiran bagi pengembangan dan pemanfaatan

instrument investas.



M

b) Memperluas kgjian ilmu ekonomi dan keuangan syariah yang dapat
diaplikasikan dalam tata kel ola pemerintah.

c) Memberikan masukan kepada pemerintah akan pentingnya instrument
investasi syariah dalam pembiayaan APBN.

d) Membukawawasan penulis maupun masyarakat tentang pentingnya
berinvestasi secara syariah sebagai alternatif dalam turut mengisi

pembangunan negeri.

E. Kerangka Pemikiran
Berdasarkan penjelasan dalam latar bel akang maka kerangka pemikiran dalam

penelitian ini adalah :

Harga sukuk

Inflasi

Nisbah bagi hasil deposito Permintaan sukuk

perbankan syariah

Pendapatan perkapita

Gambar 4. Kerangka Pemikiran

F. HipotesisPendlitian

Berdasarkan penelitian terdahulu dan landasan teori yang digunakan maka dapat

dibentuk hipotesis pendlitian sebagai berikut :

a. Diduga harga sukuk mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap
permintaan sukuk.
b. Didugainflasi mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap

permintaan sukuk.
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c. Diduganisbah bagi hasil deposito perbankan syariahmempunyai pengaruh
positif dan signifikan terhadap permintaan sukuk.

d. Diduga pendapatan perkapita mempunyai pengaruh positif dan signifikan
terhadap permintaan sukuk.

e. Didugahargasukuk, inflasi, nisbah bagi hasil deposito perbankan syariah
dan pendapatan perkapita memiliki pengaruh yang signifikan terhadap

permintaan sukuk di Indonesia.

G. Sistematika Penulisan

Penulisan penelitian dibagi menjadi lima bab yang akan diuraikan sesuai dengan

kaidah penulisan dan disusun dengan sistematika tulisan sebagai berikut :

BAB |  Pendahuluan yang meliputi latar belakang masalah, perumusan
masal ah, tujuan dan manfaat penelitian, kerangka pemikiran,
hipotesis penelitian dan sistematika penulisan.

BAB Il Tinjauan pustaka yang menguraikan teori-teori yang melandasi dan
mendukung penelitian ini yang diperoleh dari literatur dan sumber

lain.

BAB Il Metode penelitian yang menguraikan bagaimana penelitian ini
dilakukan yang terdiri dari jeis penelitian, deskripsi dan pemilihan
data, sumber dan tehnik pemilihan data, definisi variabel yang
diteliti, model analisis data, pengujian model penelitian dari metode
yang digunakan, uji beda dan uji hipotesis.

BAB IV Pembahasan, andlisis hasil dari pengujian statistik yang telah
digunakan.

BABV Kesimpulan dan saran.



1. TINJAUAN PUSTAKA

A. Tinjauan Teori

1. Teori Permintaan Aset

Teori permintaan aset menjel askan bahwa aset merupakan satu bentuk

kepemilikan yang berfungsi sebagal aat penyimpan nilai. Macam-macam aset

seperti uang, obligasi, saham, karya seni, tanah, rumah, peralatan pertanian, dan

mesin-mesin pabrik, kesemuanya adalah aset (Mishkin, 2008). Dalam memegang

atau membeli satu aset daripada aset yang lain, seseorang harus memperhatikan

faktor-faktor berikut:

1. Kekayaan, yaitu keseluruhan sumber daya yang dimiliki oleh individu,
termasuk semua aset.

2. Perkiraan imbal hasil, (perkiraan imbal hasil pada periode mendatang) pada
satu aset relatif terhadap aset yang lain.

3. Risiko, (dergat ketidakpastian yang terkait dengan imbal hasil) pada satu aset
relatif terhadap aset yang lain.

4. Likuiditas, (kecepatan atau kemudahan suatu aset untuk diubah menjadi uang)
relatif terhadap aset lain.

Diketahui bahwa ketika kekayaan meningkat maka kita mempunyai sumber daya

yang tersedia untuk membeli aset, dan tidaklah mengejutkan apabila jumlah aset

yang kita minta meningkat. Sehingga diasumsikan ketika faktor lainnya tetap,
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peningkatan kekayaan menaikkan jumlah permintaan dari suatu aset. Perkiraan
imbal hasil, dapat diasumsikan apabila meningkatnya permintaan imbal hasil dari
suatu aset relatif terhadap aset alternatif, dengan asumsi aset lainnya tetap, maka
akan meningkatkan permintaan atas aset tersebut. Dergjat resiko atau
ketidakpastian dari perolehan suatu aset juga mempengaruhi permintaan atas
suatu aset. Sehingga, biasanyainvestor akan sangat memperhatikan resiko dari
suatu investasi tersebut. Maka, dengan asumsi lainnya tetap, ketika resiko suatu
aset meningkat relatif terhadap aset alternatif, maka jumlah permintaan atas aset

tersebut akan turun.

Faktor lain yang mempengaruhi permintaan atas suatu aset adal ah seberapa cepat
aset tersebut dikonversikan menjadi uang dengan biaya yang rendah, seberapa
besar likuiditasnya. Aset dikatakan likuid apabila aset tersebut diperdagangkan
mempunyai kedalaman yang luas, artinya pasar tersebut mempunyai banyak
penjual dan pembeli. Dapat diasumsikan bahwa semakin likuid suatu aset rel atif
terhadap aset lainnya, dengan asumsi lainnya tetap, aset tersebut semakin

menarik, dan semakin besar jumlah yang diminta.

2. Pembiayaan Defisit Anggaran

Menurut Nota keuangan dan Rancangan anggaran pendapatan dan belanja
(RAPBN) 2014, sumber pembiayaan yang digunakan untuk membiayainya

berasal dari pembiayaan utang dan nonutang.

2.1. Pembiayaan Nonutang

Pembiayaan nonutang dalam RAPBN 2014 terdiri atas :
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1. Perbankan dalam negeri, yang berasal dari penerimaan cicilan pengembalian
penerusan pinjaman.
2. Non perbankan dalam negeri, yang meliputi penerimaan hasil pengelolaan

aset, alokasi danainvestasi pemerintah, serta alokas kewajiban penjaminan.

2.1. Pembiayaan Utang

Rencana pembiayaan utang telah mempertimbangkan 2 hal berikut :

a. Strategi Umum Pengelolaan Utang

Sebagai upaya untuk mengelola utang secara hati-hati (prudent), akuntabel, dan
transparan, Pemerintah melalui Kementerian Keuangan menyusun strategi

pengel olaan utang negara sebagai pedoman bagi pel aksanaan pembiayaan melalui
utang. Berdasarkan periode waktunya, strategi pengelolaan utang dibagi menjadi
dua, yaitu strategi pengelolaan utang jangka menengah (empat tahunan) dan

strategi pengelolaan utang tahunan.

b. Kebijakan Pembiayaan Utang tahun 2014

Sumber pembiayaan utang meliputi :

(1) Surat Berharga Negara,

(2) Pinjaman Luar Negri, dan

(3) Pinjaman dalam negeri.

Sedangkan menurut Undang-undang Republik Indonesia No.27 tahun 2014
tentang Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara, Pembiayaan Anggaran adalah
setiap penerimaan yang perlu dibayar kembali, penerimaan kembali atas

pengel uaran tahun-tahun anggaran sebelumnya, pengeluaran kembali atas

penerimaan tahun-tahun anggaran sebelumnya, penggunaan saldo anggaran lebih,
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dan/atau pengeluaran yang akan diterima kembali, baik pada tahun anggaran yang

bersangkutan maupun tahun-tahun anggaran berikutnya.

3. Surat Berharga Negara (SBN)

Menurut Undang-undang Republik Indonesia No.27 tahun 2014 tentang Anggaran
Pendapatan dan Belanja Negara, Surat Berharga Negara, yang selanjutnya di
singkat SBN, meliputi Surat Utang Negara (SUN) dan Surat Utang Syariah
Negara.

Menurut Y usuf (2014), Salah satu jenis sumber pembiayaan dari instrumen utang
adal ah dengan menerbitkan Surat Berharga Negara (SBN) yang terdiri atas Surat
Utang Negara (SUN) dan Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) atau yang lebih
dikenal dengan sukuk. Sejak tahun 2005 SBN menjadi instrumen utama
pembiayaan APBN (BSPUN DJPU). Kenaikan SBN periode 2009-2014,antara
lain untuk refinancing utang lama yang jatuh tempo, dan refinancing dilakukan

dengan utang baru yang mempunyai terms dan kondisi yang lebih baik.

3.1. Surat Utang Negara (SUN)

Menurut Direktorat Surat Utang Negara DJPU Kemenkeu RI, Surat Utang Negara
(SUN) adalah surat berharga yang berupa surat pengakuan utang dalam mata uang
Rupiah maupun valuta asing yang dijamin pembayaran bunga dan pokoknya oleh
Negara Republik Indonesia, sesuai dengan masa berlakunya.

Surat Utang Negara (SUN) dan pengel olaannya diatur dalam Undang Undang
Nomor 24 Tahun 2002 tentang Surat Utang Negara. Undang Undang Nomor 24
Tahun 2002 memberi kepastian bahwa

1. Penerbitan SUN hanya untuk tujuan-tujuan tertentu,
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2. Pemerintah wajib membayar bunga dan pokok SUN yang jatuh tempo;

3. Jumlah SUN yang akan diterbitkan setiap tahun anggaran harus memperoleh
persetujuan DPR dan dikonsultasikan terlebih dahulu dengan Bank Indonesia;

4. Perdagangan SUN diatur dan diawasi oleh instansi berwenang;

5. Memberikan sanksi hukum yang berat dan jelas terhadap penerbitan oleh

pihak yang tidak berwenang dan atau pemalsuan SUN.

Selain Undang Undang Nomor 24 Tahun 2002, berbagal peraturan pel aksanaan

pun telah diterbitkan untuk mendukung pengelolaan SUN, antara lain:

1. Keputusan Menteri Keuangan Nomor 66/KMK.01/2003 tentang Penunjukan
Bank Indonesia sebagai Agen untuk Melaksanakan Lelang Surat Utang
Negara diPasar Perdana.

2. Peraturan Menteri Keuangan Nomor 209/PMK.08/2009 tentang Lelang
Pembelian Kembali Surat Utang Negara.

3. Peraturan Menteri Keuangan Nomor 50/PMK.08/2008 tentang L elang Surat
Utang Negara diPasar Perdana.

4. Peraturan Menteri Keuangan Nomor 217/PMK.08/2008 tentang Penjualan
SUN dalam Valuta Asing diPasar Perdana Internasional, sebagaimana terakhir
kali diubah dengan Peraturan Menteri Keuangan Nomor 170/PMK.08/2009.

5. Peraturan-peraturan lain yang diterbitkan oleh Bank Indonesia yang melipuiti
Peraturan Bank Indonesia atau PBI dan Surat Edaran Bank Indonesia (SEBI),
terkait dengan peran Bank Indonesia sebagai agen lelang, registrasi, kliring,

setelmen SUN dan central register.
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3.2. Surat Berharga Syariah Negara (Sukuk)

Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) Nomor 32/DSNMUI/ 1X/2002
menjelaskan, yang dimaksud dengan Sukuk adalah suatu surat berharga jangka
panjang berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan oleh emiten kepada
pemegang obligasi syariah yang mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan
kepada pemegang obligasi syariah berupa bagi hasil/margin/fee, serta membayar

kembali dana obligas pada saat jatuh tempo.

Menurut Sudarsono (2007), Obligas syariah bukan merupakan utang berbunga
tetap sebagaimana yang terdapat dalam obligasi konvensional, tetapi |ebih
merupakan penyerta dana yang didasarkan pada prinsip bagi hasil. Transaksinya
bukan akad utang piutang melainkan penyertaan. Obligas sgenisini lazim
dinamakan mugaradhah bond, dimana mugaradhah merupakan namalain dari
mudharabah. Dalam bentuknya yang sederhana obligasi syariah diterbitkan oleh
sebuah perusahaan atau emiten sebaga pengelola atau mudharib dan dibeli oleh
investor atau shahib maal.

Dana yang terhimpun disalurkan untuk mengembangkan usahalama atau
pembangunan suatu unit baru yang benarbenar berbeda dari usaha lama. Bentuk
alokasi dana yang khusus (specially dedicated) dalam syariah dikenal dengan
istilah mudharabah mugayyadah. Atas penyertaannya, investor berhak
mendapatkan nisbah keuntungan tertentu yang dihitung secara proporsional dan
dibayarkan secara periodik.

Sebagaimana yang telah dijel askan terdahulu bahwa obligasi adalah surat hutang,

dimana pemegangnya berhak atas bunga tetap, prinsip obligasi syariah tidak
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mengenal adanya hutang, tetapi mengenal adanya kewajiban yang hanya timbul
akibat adanya transaksi atas aset/produk maupun jasa yang tidak tunai, sehingga
terjadi transaksi pembiayaan. Obligasi syariah |ebih merupakan penyerta dana
yang didasarkan pada prinsip bagi hasil. Transaksinya bukan akad utang pituang,
melainkan penyertaan. Obligasi sgjenisini lazim dinamakan mugaradhah bond,
dimana mugaradhah merupakan nama lain dari mudharabah. Dalam bentuknya
yang sederhana obligasi syariah diterbitkan oleh sebuah perusahaan (emiten)
sebagal pengelola (mudharib) dan dibeli oleh investor (shahib maal).

Dalam harga penawaran, jatuh tempo pokok obligasi, saat jatuh tempo, dan rating
antaraobligas syariah dengan obligasi konvensional tidak ada perbedaannya.
Perbedaan terdapat pada pendapatan dan return. Perbedaan yang paling mendasar
antaraobligasi syariah dan obligasi konvensional terletak pada penetapan bunga
yang besarnya sudah ditetapkan/ditentukan diawal transaksi dilakukan.
Sedangkan pada obligasi syariah saat dilakukan transaksi (jual beli) belum
ditentukan besarnya bunga, yang ditentukan adal ah berapa proporsi pembagian

hasi| apabila mendapatkan keuntungan di masa yang akan datang (Manan, 2007).

4. Tingkat Permintaan Sukuk

Tingkat permintaan sukuk yang dimaksud dalam penelitian ini adalah tingkat
sukuk ritel yang diminta atau yang terjual pada periode penjualan pada pasar
sekunder.

Sukuk ritel (SR) berbeda dengan sukuk berjenis Islamic fixed rate (IFR) yang
dapat dibeli dengan nominal pembelian yang kecil. Sukuk ritel memberikan

imbalan yang dibayarkan pada tiap bulannya.
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5. Harga Sukuk

Harga sukuk ritel secara umum merupakan nilai jua dari sukuk negararitel yang
naik dan turunnyadihitung pada setiap akhir transaksi, setiap hari aktif transaksi
pada pasar sekunder dengan perhitungan indeks. Artinya harga yang akan
dianalsis bukan harga pada pasar perdana melainkan yang sudah masuk ke pasar
sekunder (Wafa’, 2010). Data harga sukuk ritel dapat diperoleh dari statistik data
otoritas jasa keuangan (www.ojk.go.id), untuk data yang akan dipakai dalam
penelitian ini yaitu data harga atau nilai jual dari sukuk negararitel pada pasar

sekunder, mulai bulan Januari 2013 sampai Desember 2015.

6. Tingkat Inflas

Inflasi merupakan kenaikan tingkat harga yang terjadi secaraterus-menerus,
mempengaruhi individu, pengusaha dan pemerintah. Inflasi secara umum
dianggap sebagal masalah penting yang harus diselesaikan dan sering menjadi

agenda utama politik dan pengambil kebijakan (Mishkin, 2008).

7. Nisbah Bagi Hasil Deposito Perbankan Syariah

Nisbah bagi hasil deposito perbankan syariah merupakan tingkat manfaat yang
didapatkan seorang nasabah karena bersedia menempatkan dananya pada
deposito. Nisbah bagi hasil dengan prinsip bagi hasil yaitu semaki tinggi
pendapatan maka semakin tinggi pulaimbalan yang akan diterima. Jika

produktifitasnyatinggi maka akan mendapat pengembalian yang tinggi pula.

8. Pendapatan Perkapita
pendapatan perkapita adalah pendapatan rata-rata penduduk suatu negara pada

suatu periode tertentu, yang biasanya satu tahun. Pendapatan perkapita bisajuga
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diartikan jJumlah nilai barang dan jasa yang tersedia bagi penduduk suatu negara
pada suatu periode tertentu. Pendapatan perkapita diperoleh dari pendapatan
nasional pada tahun tertentu dibagi dengan jumlah penduduk suatu negara pada

tahun tersebut (Sukirno, 2004).

B. Tinjauan Empiris

Sebelum melakukan penelitian ini, penulis mencoba mempelgjari hasil-hasil
penelitian yang berkaitan dengan penelitian ini yang variabel bebasnya adalah
harga sukuk ritel, inflasi, nisbah bagi hasil deposito perbankan syariah dan
pendapatan perkapita dalam penelitian sebelumnya, Berikut beberapa penelitian

terdahulu yang berkaitan dengan judul penelitian ini:

1. Widodo (2009)

Widodo (2009) melakukan penelitian pada permintaan obligasi korporasi di
Indonesia. Variabel yang berkaitan dengan penelitian ini adalah Produk Domestik
Bruto (PDB). Hasil pendlitian Widodo (2009) menyimpulkan bahwa Produk
Domestik Bruto (PDB) berpengaruh positif terhadap permintaan obligas

korporasi di Indonesia.

2. Wafa’ (2010)

Wafa’ (2010) melakukan penelitian pada permintaan sukuk ritel di Indonesia.
Variabel yang berkaitan dengan penelitian ini adalah harga sukuk ritel dan nisbah
bagi hasil deposito perbankan syariah. Hasil penelitian Wafa’ (2010)
menyimpulkan bahwa harga sukuk ritel dan nisbah bagi hasil deposito perbankan

syariah berpengaruh negatif terhadap permintaan sukuk ritel.
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3. Sofyan (2011)

Sofyan (2011) melakukan penelitian terhadap faktor yang mempengaruhi
tabungan di Indonesia. Variabel yang berkaitan dengan pendlitian ini adalah
pendapatan perkapita, hasil penelitiannya menemukan bahwa pendapatan

perkapita berpengaruh negatif secara signifikan terhadap tabungan di Indonesia.

4. Ritonga (2013)

Ritonga (2013) melakukan penelitian pada tingkat permintaan sukuk korporasi.
Variabel Dependen pada penelitian ini adalah tingkat permintaan sukuk korporasi
dan variabel independen adalah tingkat inflasi, rating, yield, tenor, size, dan
nisbah bagi hasil deposito. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa tingkat inflasi

tidak berpengaruh terhadap permintaan sukuk korporasi.

5. Asrori (2014)

Asrori (2014) melakukan penelitian pada tingkat sewa sukuk. Variabel dependen
pada penelitian ini adalah tingkat sewa sukuk dan variabel independen adalah
Produk Domestik Bruto (PDB), inflasi, debt to equity ratio, dan return on equity.
Hasil penelitian ini menunjukan bahwa Produk Domestik Buto (PDB)
berpengaruh negatif terhadap tingkat sewa sukuk, dan inflasi berpengaruh positif

terhadap tingkat sewa sukuk.

6. Maftuh (2014)

Maftuh (2014) dalam penelitiannya yang berjudul pengaruh harga sukuk negara
ritel, inflasi, Bl rate, dan tingkat bagi hasil deposito mudharabah terhadap tingkat
permintaan sukuk ritel SR 003. Variabel dependen adalah tingkat permintaan

sukuk ritel SR-003 dan variabel independen adalah sukuk negararitel SR-003,
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inflasi, Bl rate, dan tingkat bagi hasil deposito mudharabah. Penelitian tersebut

menyatakan bahwa harga sukuk negara ritel SR-003 berpengaruh negatif terhadap

tingkat permintaan sukuk negararitel SR-003, dan inflasi tidak berpengaruh

signifikan terhadap tingkat permintaan sukuk negararitel SR-003.

7. Wulandari (2015)

Wulandari (2015) melakukan penelitian terhadap tingkat permintaan sukuk ritel

SR-005. Variabel dependen adalah tingkat permintaan sukuk ritel SR-005,

sedangkan variabel independen adalah harga sukuk negararitel SR-005, nisbah

bagi hasil deposito perbankan syariah, dan harga obligasi ritel Indonesia 009.

Hasil penelitiannya menyimpulkan bahwa harga sukuk negararitel SR-005,

nisbah bagi hasil deposito perbankan syariah, dan harga obligasi ritel Indonesia

009 bersama-sama berpengaruh terhadap tingkat permintaan sukuk negara ritel

SR-005.

Tabd 2. Ringkasan Pendlitian Terdahulu

No Pendliti Judul Variablependlitian  Hasil pendlitian
(tahun) penelitian
1. Widodo Faktor-faktor Dependen : Tingkat suku bunga
(2009) yang Tingkat permintaan sertifikat bank Indonesia
mempengaruhi  obligasi korporasi (SBI), tingkat suku
permintaan bunga deposito bank
obligasi Independen : umum berpengaruh
korporasi di Tingkat suku bunga  negatif terhadap
Indonesia sertifikat bank permintaan obligas

Indonesia (SBI),
tingkat suku bunga
deposito bank umum,
dan produk domestik
bruto (PDB)

korporasi, sedangkan

Produk Domestik Bruto

(PDB) berpengaruh
positif terhadap
permintaan obligasi
korporasi.
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2.

3.

4.

5.

Wafa’
(2010)

Sofyan
(2011)

Ritonga
(2013)

Asrori
(2014)

Analisafaktor-
faktor yang
mempengaruhi
tingkat
permintaan
sukuk ritel |
(periode
februari 2009 —
juni 2010)

Andlisis
pengaruh
pendapatan
perkapita,
tingkat suku
bunga, jJumlah
uang beredar
(M2) daninflasi
terhadap jumlah
tabungan di
Indonesia

Pengaruh
tingkat inflasi,
rating, yield,
tenor, size, dan
nisbah bagi
hasil deposito
terhadap
permintaan
sukuk korporasi
pada pasar
modal syariah

Faktor-faktor
yang
mempengaruhi
tingkat sewa
sukuk

Dependen : tingkat
permintaan sukuk
ritel-1

Independen :

Harga sukuk Negara
ritel, suku bunga
deposito perbankan,
nisbah bagi hasil
deposito perbankan
syariah, dan harga
obligas ritel
Indonesia

Dependen: tabungan

Independen:
pendapatan perkapita,
tingkat suku bunga,
jumlah uang beredar,
inflasi.

Dependen :
Permintaan sukuk
korporasi pada pasar
modal syariah

Independen :
Tingkat inflasi,
rating, yield, tenor,
size, dan nisbah bagi
hasil deposito.

Dependen :
Tingkat sewa sukuk

Independen :

PDB, Inflasi, debt to
equity ratio, dan
return on equity.

Harga SNR, nisbah bagi
hasil perbankan syariah,
suku bunga deposito
perbankan, dan harga
obligasi ritel Indonesia
berpengaruh terhadap
tingkat permintaan
sukuk Negararitel-I

Pendapatan perkapita
berpengaruh secara
signifikan terhadap
tabungan di indonesia

tingkat inflasi, rating,
yield, tenor, dan nisbah
bagi hasil deposito tidak
berpengaruh terhadap
permintaan sukuk
korporasi, sedangkan
size berpengaruh
terhadap permintaan
sukuk korporasi.

PDB berpengaruh
negatif terhadap tingkat
sewa sukuk, inflasi
berpengaruh positif
terhadap tingkat sewa
sukuk, dan ROE
berpengaruh negative
signifikan terhadap
tingkat sewa sukuk.
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6.

7.

Maftuh
(2014)

Wulandari
(2015)

Pengaruh harga
sukuk Negara
ritel, inflasi, bi
rate, dan tingkat
bagi hasil
deposito
mudharabah
terhadap tingkat
permintaan
sukuk ritel SR
003

Pengaruh harga
sukuk Negara
ritel SR-005,
nisbah bagi
hasil deposito
perbankan
syariah, dan
harga obligasi
ritel Indonesia
009 terhadap
tingkat
permintaan
sukuk negara
ritel SR-005

Dependen :
tingkat permintaan
sukuk ritel SR-003

Independen :

sukuk Negararitel,
inflasi, bi rate, dan
tingkat bagi hasil
deposito mudharabah

Dependen :
tingkat permintaan
sukuk negararitel
SR-005

Independen :

harga sukuk Negara
ritel SR-005, nisbah
bagi hasil deposito
perbankan syariah,
dan hargaobligas
ritel Indonesia 009

Harga sukuk negararitel
berpengaruh negatif
terhadap tingkat
permintaan sukuk
negararitel SR-003,
inflasi, bi rate, dan
tingkat bagi hasil
deposito mudharabah
tidak berpengaruh
signifikan terhadap
tingkat permintaan
sukuk negararitel SR-
003.

harga sukuk Negararitel
SR-005, nisbah bagi
hasil deposito perbankan
syariah, dan harga
obligasi ritel Indonesia
009 bersama-sama
berpengaruh terhadap
tingkat permintaan
sukuk Negararitel SR-
005.




1. METODELOGI PENELITIAN

A. Jenisdan Sumber Data

Penelitian ini merupakan penelitian deskriptif kuantitatif, karena penelitian ini
disgjikan dengan angka-angka. Hal ini sesuai dengan pendapat Arikunto (2006)
penelitian kuantitatif adalah pendekatan penelitian yang banyak dituntut
menjelaskan angka, mulai dari pengumpulan data, penafsiran terhadap data
tersebut, serta penampilan hasilnya. Adapun data yang digunakan adalah jenis
data time series atau runtun waktu yang terdiri dari datatingkat permintaan sukuk,
harga sukuk, inflasi, nisbah bagi hasil deposito perbankan syariah dan pendapatan
perkapita yang diambil dari bulan Januari 2013 sampai dengan bulan Desember
2015. Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini dikumpulkan dari
sumber yang diperoleh dari website milik Otoritas Jasa Keuangan atau OJK
(www.ojk.go.id), Bank Indonesia (www.bi.go.id), Badan Pusat Statistik
(www.bps.go.id), Indonesian Capital Market Electronic Library
(www.icamel.co.id), Indonesia Bond Pricing Agency (www.ibpa.co.id)
Kementrian Keuangan, jurnal ekonomi, skripsi ekonomi, artikel ekonomi, serta

dari sumber-sumber lain yang berkaitan dengan penelitian ini.
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B. Definisi Operasional Variabel

Dalam penelitian yang berjudul analisis permintaan sukuk di Indonesia Periode
2013:1 - 2015:12 variabel bebas yang digunakan yaitu harga sukuk ritel, inflasi,
nisbah bagi hasil deposito perbankan syariah dan pendapatan perkapita.

Definisi operasional masing-masing variabel yang digunakan dalam penelitian ini

adalah sebagai berikut ;

1. Permintaan sukuk ritel merupakan tingkat permintaan investor atas sukuk ritel.
Data yang diambil adalah permintaan sukuk ritel dari Januari 2013 sampai
Desember 2015. Data diperoleh dari data Bank Indonesia (www.bi.go.id).

2. Harga sukuk ritel secara umum merupakan nilai jual dari sukuk yang naik dan
turunnya dihitung pada setiap akhir transaksinya setiap hari aktif transaksi pada
pasar sekunder dengan perhitungan indeks. Data yang diambil adalah harga
sukuk ritel dari Januari 2013 sampal Desember 2015. Data diperoleh dari data
Indonesian Capital Market Electronic Library (www.icamel.co.id), dan
Indonesia Bond Pricing Agency (www.ibpa.co.id)

3. Inflasi merupakan meningkatnya harga-harga barang secara umum dan terus-
menerus. Datainflasi yang digunakan adalah datainflasi berdasarkan Indeks
Harga Konsumen Indonesia, dan satuannya dinyatakan dalam persen. Data
diperoleh dari situs Bank Indonesia (www.bi.go.id) selama periode 2013:1
sampal dengan 2015:12.

4. Nisbah bagi hasil deposito perbankan syariah merupakan tingkat manfaat yang
didapatkan seorang nasabah karena bersedia menempatkan dananya pada

deposito. Nisbah bagi hasil dengan prinsip bagi hasil yaitu semaki tinggi
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pendapatan maka semakin tinggi pulaimbalan yang akan diterima. Jika
produktifitasnyatinggi maka akan mendapat pengembalian yang tinggi pula.
nisbah bagi hasil disini dilihat dari persentase tingkat bagi hasil yang diberikan
perbankan syariah. Data diperoleh dari situs Bank Indonesia (www.bi.go.id)

selama periode 2013:1 sampai dengan 2015:12.

. Pendapatan perkapita adalah pendapatan perkapita adalah pendapatan rata-rata

penduduk suatu negara pada suatu periode tertentu, yang biasanya satu tahun.
Pendapatan perkapita bisajuga diartikan jumlah nilai barang dan jasa yang
tersedia bagi penduduk suatu negara pada suatu periode tertentu. Pendapatan
perkapita diperoleh dari pendapatan nasional pada tahun tertentu dibagi dengan
jumlah penduduk suatu negara pada tahun tersebut (Sadono Sukirno, 2004).
Data diperoleh dari situs Badan Pusat Statistik (www.bps.go.id) selama periode

tahun 2013 sampai tahun 2015.

Deskripsi mengenai satuan pengukuran jenis dan sumber data dirangkum dalam

Tabel 3.
Tabel 3. Nama Variabel, Satuan Pengukuran, Periode Runtun Waktu, dan
Sumber Data
No. Nama Variabel Satuan Periode  Sumber Data
Pengukuran Runtun
Wakttu
1 Permintaan sukuk ritel Rupiah Bulan Bl
2 Harga sukuk ritel Persentase Bulan Icamel
3 Inflasi Persentase Bulan Bl
4 Nisbah bagi hasil deposito  Persentase Bulan Bl
perbankan syariah
5 Pendapatan perkapita Rupiah Tahun BPS
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C. Metode Analisis Data

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode analisis
deskriptif kuantitatif dengan menggunakan teori-teori dan data-data yang
berhubungan dengan penelitian ini. Analisis data dilakukan untuk memperkirakan
secara kuantitatif pengaruh dari beberapa variabel bebas secara bersama-sama
maupun sendiri-sendiri terhadap variabel terikat. Karena data yang digunakan
adal ah data time series maka di lakukan uji akar unit untuk menghindari spurious
regression. Spurious regression adalah regresi yang memiliki R? yang tinggi
namun tidak ada hubungan yang berarti dari keduanya. Untuk mengetahui
besarnya pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat dalam jangka pendek
dilakukan dengan menggunakan metode Error Correction Model (ECM). Pada
penelitian ini, menggunakan Software yang digunakan dalam menganalisis data

yaitu Microsoft Ecxel 2007 dan kemudian diolah menggunakan E-Views 6.

D. Prosedur Analisis Data

1. Interpolasi Data

Interpolasi data adalah suatu metode yang digunakan untuk menaksir nilai data
time series yang mempunyai rentang waktu lebih besar ke data yang memiliki
rentang waktu yang lebih kecil, atau sebaliknya (tahunan ke triwulanan,triwulan
kebulanan). Sebelum interpolasi dilakukan, kita harus membedakan karakteristik
data yang akan kita gunakan, yaitu perolehan data dari rata-rata atau akumulasi.
Metode interpolasi data dalam penelitian ini adalah menaksir nilai data bulanan
dari datatahunan. Interpolasi digunakan untuk memperoleh data bulanan dari

variabel pendapatan perkapita yang dalam bentuk data tahunan.
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Formulainterpolasi yang digunakan adalah :

P Lrvalue

m— x(d. f.—lowest.d.f.)
Dimana:
I = nila interpolas

r-tvaue = Selisih nilai t padatabel dari duad.k. yang terdekat

r-d.f =selisihdari duad.k. yang terdekat

2. Uji Stationary (Unit Root Test)

Langkah pertama yang dilakukan dalam analisisini yaitu melakukan uji
stasioneritas.Jenis data dalam penelitian ini adalah time series. Dalam analisis
time series sangat penting dilihat stasioneritas data series. Proses munculnya suatu
fenomena setiap bulan, kuartalan atau tahunan merupakan proses stokastik
(random). Jika kita akan melihat hubungan antara variabel ekonomi maka perlu
dilihat stasioneritas data series tersebut. Bilatidak maka mungkin akan terjadi

hubungan yang spurius (semu).

Stasioneritas merupakan salah satu prasyarat penting dalam model ekonometrika
untuk data runtut waktu (time series). Data stasioner adalah data yang
menunjukkan mean, varians dan autovarians (pada variasi lag) tetap sama pada
waktu kapan sgja data itu dibentuk atau dipakai, artinya dengan data yang
stasioner model time series dapat dikatakan |lebih stabil. Apabila data yang
digunakan dalam model ada yang tidak stasioner, maka data tersebut
dipertimbangkan kembali validitas dan kestabilannya, karena hasil regresi yang

berasal dari data yang tidak stasioner akan menyebabkan spurious regression.
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Spurious regression adalah regresi yang memiliki R? yang tinggi, namun tidak ada

hubungan yang berarti dari keduanya.

Salah satu konsep formal yang dipaka untuk mengetahui stasioneritas data adalah
melalui uji akar unit (unit root test). Uji ini merupakan pengujian yang populer,
dikembangkan oleh David Dickey dan Wayne Fuller dengan sebutan Augmented
Dickey-Fuller (ADF) Test. Jika suatu data time seriestidak stasioner pada orde
nol, 1(0), maka stasioneritas data tersebut bisa dicari melalui order berikutnya
sehingga diperoleh tingkat stasioneritas pada order ke-n (firstdifference atau 1(1),

atau second difference atau 1(2), dan seterusnya.

3. Uji Kointegrasi

Uji kointegrasi adalah uji ada tidaknya hubungan jangka panjang antara variabel -
variabel bebas dan terikat. Uji ini merupakan kelanjutan dari uji stationary.
Tujuan utama uji kointegrasi ini untuk mengetahui apakah residual regresi
terkointegrasi stationary atau tidak. Apabilavariabel terkointegras maka terdapat
hubungan yang stabil dalam jangka panjang dan sebaliknya jikatidak terdapat
kointegrasi antar variabel makaimplikas tidak adanya keterkaitan hubungan

dalam jangka panjang.

Istilah kointegrasi juga sering disebut dengan istilah error. Hal ini karena deviasi
terhadap ekuilibrium jangka panjang dikoreksi secara betahap melalui series
parsial penyesuaian jangka pendek. Ada beberapa macam uji kointegrasi,antara

lain:
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a. Uji Kointegrasi Engel-Granger (EG)

Uji kointegrasi Engel-Granger (EG) berhubungan dengan uji akar unit yang
dikembangkan oleh Dickey-Fuller melalui uji DF atau ADF. Untuk melakukan
uji kointegrasi dengan EG, maka kita harus melakukan regresi persamaan dan
kemudian mendapatkan residualnya, kemudian, residual ini kita uji menggunakan
DF maupun ADF. Dari hasil estimas nila statistik Df dan ADF kemudian
dibandingkan dengan nilai kritisnya. Nilai statistik DF dan ADF diperoleh dari
koefisien [;. Jika nilai stastistiknya lebih kecil dari nilai kritisnya,maka variabel -
variabel yang diambil saling berkointegrasi atau mempunya hubungan jangka

panjang begitupun sebaliknya.

4. Penentuan Lag Optimal

Dampak sebuah kebijakan ekonomi seperti kebijkan fiskal biasanyatidak secara
langsung berdampak pada aktivitas ekonomi tetapi memerlukan waktu (lag).
Penentuan panjang lag optimal merupakan hal yang sangat penting dalam ECM,
yang berguna untuk menangkap semua pengaruh dari variabel-variabel bebas.
Penentuan panjang lag optimal digunakan untuk mengetahui seberapa banyak lag

yang digunakan dalam estimasi ECM.

Kriteria yang umum digunakan dalam menentukan panjang lag optimal adalah
Akaike Information Criteria (AIC) dan Schwarz Information Criteria (SIC).
Akaike’s information criterion, dikembangkan oleh Hirotsugu Akaike pada 1971
dan dikemukakan dalam Akaike (1974), yang menghitung ukuran terbaik dari

sebuah estimasi model statistik.
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Metodologi A1C mencoba mencari model yang mampu menjelaskan data dengan
parameter bebas yang minimum. AlC memutuskan sebuah model dengan
seberapa dekat nilai model tersebut terhadap nilai kebenarannya dalam istilah nilai
pendugaan tertentu. Tetapi sangat penting untuk disadari bahwanilai AIC
menandal sebuah model yang hanya menunjukkan peringkat kompetisi model dan
memberitahukan yang manakah yang terbaik diantara alernatif yang diberikan.
Penentuan panjang lag optimal dapat dilakukan dengan mengestimasi masing-
masing lag, kemudian dilihat masing-masing nilai kriteria AlC. Lag optimal

terjadi ketikanilai kriteria turun kemudian naik padalag berikutnya.

5. Model Koreksi Kesalahan (Error Correction Model)

Model ECM dilakukan untuk mengoreksi ketidakseimbangan (disequilibrium)
dalam jangka pendek maupun keseimbangan jangka panjang. Modél ini
diperkenalkan oleh Sargan dan dipopulerkan oleh Engle- Granger. Dalam
ekonometrika model ini berguna untuk mengatasi data runtun waktu yang tidak
stasioner dan menghindarri Sourious regression. Secara umum Model ECM

adalah sebagal berikut :

AY = (243 + EIAXE—I + EZECE—I + Er

Karenavariabel terikat Y dan X4 tidak linear maka untuk melinearkan digunakan
model log-lin, dimanavariabel Y dalam bentuk logaritma natural. Dengan

demikian, model ECM dalam penelitian ini adalah :

ALNY{ =0+ BiAX 1+ BoAX2; + BaAX 3y + BaALNX 4y + B4ECt.1+ €1y
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Dimana

LNYt . Logaritma natural permintaan sukuk (Rp)
X1t : Harga sukuk (%)

X2t - Inflasi (%)

X3t : Nisbah deposito perbankan syariah (%)
LNX4t : Logaritma natural pendapatan perkapita (Rp)

Setelah melakukan uji kointegrasi, diketahui bahwa model penelitian memiliki
keseimbangan jangka panjang. Untuk jangka pendeknya, sangat mungkin terjadi
ketidakseimbangan. Teknik untuk mengoreks ketidakseimbangan jangka pendek
menuju keseimbangan jangka panjang disebut dengan Error Correction Model

(ECM).

6. Uji Hipotesis

Uji Hipotesis merupakan komponen utama yang diperlukan untuk dapat menarik
kesimpulan dari suatu penelitian, uji hipotesis juga digunakan untuk mengetahui

keakuratan data. Dalam penelitian ini,dilakukan 2 jenis uji hipotesis, yaitu:

a. Uji Hipotesis Secara Parsial (Uji t-statistik)

Uji t statistik untuk menguji bagaimana pengaruh masing-masing variabel bebas
terhadap variabel terikat. Uji ini dilakukan dengan membandingkan nilai t-hitung
atau t-statistik dengan t-tabel. Tahapan pengujian hipotesis secara parsial (t-
statistik) adalah :

Tentukan Ho dan Ha

Jika Hipotesis positif, maka:
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Ho:B1<0

H,:B1>0

Artinyavariabel independen berpengaruh positif terhadap variabel dependen.
Jika hipotesis negatif, maka:

Ho:[B1=0
H,:B1<0
Artinyavariabel independen berpengaruh negatif terhadap variabel dependen.

Tentukan tingkat keyakinan.
e Tentukan daerah kritis.
Df=n-k-1
Tentukan nilai t-tabel.
Perbandingkan nilai t-tabel dan nila t-statistik.
Kriteria pengambilan keputusan :
T hitung >t tabel : Ho ditolak dan Ha diterima.
artinya variabel dependen dipengaruhi oleh variabel independen.
T hitung < t tabel : Ho diterima dan Ha ditolak.

artinya variabel dependen tidak dipengaruhi oleh variabel independen.

b. Uji Hipotesis Secara Simultan (Uji F-statistik)

Pengujian terhadap koefisien regresi secara simultan dilakukan dneggan
menggunakan uji F-statistik. Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh
semua variabel bebas yang terdapat dalam model secara bersama-sama (simultan)
terhadap variabed terikat. Hipotesis yangdigunakan dalam uji ini adalah sebagai

berikut :
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Hy @ B; =0, makavariabel bebas secara bersama-sama tidak mempengaruhi
variabel terikat.

Hy : B; #0, maka variabel bebas secara bersama-sama mempengaruhi variabel
terikat.

Dengan ketentuen pengambilan keputusan bahwa

Hy diterimajika Fpipung > Fraper> artinya, variabel bebas berpengaruh signifikan

terhadap variabel terikat.

Hy ditolak jika Fpitung < Fraper» artinya, variabel bebas tidak berpengaruh

signifikan terhadap variabel terikat.



V. SIMPULAN DAN SARAN

A. Simpulan

Dari hasil penelitian pada bab sebelumnya, maka dapat disimpulkan beberapa hal

berikut :

1. Dalam jangka pendek, harga sukuk berpengaruh positif namun tidak signifikan
terhadap permintaan sukuk di Indonesia, namun dalam jangka panjang harga
sukuk berpengaruh signifikan.

2. Dalam jangka pendek, inflasi berpengaruh positif namun tidak signifikan
terhadap permintaan sukuk di Indonesia, namun dalam jangka panjang inflasi
berpengaruh signifikan.

3. Daam jangka pendek, nisbah bagi hasil deposito perbankan syariah
berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap permintaan sukuk di
Indonesia, namun dalam jangka panjang nisbah bagi hasil deposito perbankan
syariah berpengaruh signifikan.

4. Dalam jangka pendek dan jangka panjang, pendapatan perkapita berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap permintaan sukuk di Indonesia.

5. Berdasarkan hasil uji F-statistik didapatkan hasil bahwa dalam jangka pendek
dan jangka panjang secara bersama-sama harga sukuk, inflasi, nisbah bagi hasil
deposito perbankan syariah dan pendapatan perkapita berpengaruh terhadap

permintaan sukuk di Indonesia.



6. Berdasarkan analisis penelitian dalam 5 tahun terakhir yaitu tahun 2010 sampai
2015, sukuk Iebih berpotensial dalam membiayai dan mampu menutupi defisit
APBN tersebut, serta sukuk mengalami kenaikan yang cukup signifikan setiap

tahun, sedangkan obligasi mengalami kenaikan dan penurunan setiap tahunnya.

B. Saran

Berdasarkan penelitian yang diperoleh dan untuk melengkapi skripsi ini, dengan

segala keterbatasan dikemukakan beberapa saran dan harapan sebagai berikut :

1. Pemerintah harus lebih kreatif dalam pengel olaan sukuk agar investor sukuk
tidak hanya dari investor muslim sgjatetapi bagi investor non muslim pun
tertarik untuk membeli sukuk sehingga permintaan terhadap sukuk akan lebih
meningkat.

2. Pemerintah agar melakukan literasi sukuk terhadap masyarakat agar
masyarakat yang telah memiliki sukuk dapat mengelola sukuk secara cerdas
serta dapat memahami manfaat dan resiko sukuk sehingga tercipta masyarakat
yang sadar investas dan segjahtera.

3. Diharapkan agar pengelolaan sukuk lebih islami sehingga masyarakat yang
ingin berinvestasi secara halal dan menjauhi riba dari bunga tidak ragu dalam

membeli sukuk.
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