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ABSTRAKSI 

 
Tujuan penelitian ini adalah menguji secara empiris 

stabilitas makroekonomi, dan kualitas kelembagaan terhadap 

Perkembangan Pasar Sukuk global. Data yang digunakan 

dalam penelitian adalah data sekunder yang bersumber dari 

World Development Indeks (WDI-World Bank), IMF, World 

Governance Indeks (WGI), dan International Islamic 

Financial Market (IIFM). Fokus obyek kajian ini adalah lima 

negara yang tertinggi dalam penerbitan sukuk menurut IIFM 

dan Thomson Reuters periode tahun 2002-2017, yaitu: 

Malaysia, UEA, KSA, Indonesia, dan Bahrain. Teknik analisis 

data yang digunakan adalah Regresi Data Panel, Regresi Panel 

Dinamis/GMM dan Moderator Regression Analysis (MRA). 

Hasil analisis menunjukkan bahwa GDP perkapita secara 

signifikan berpengaruh positif terhadap perkembangan sukuk, 

sedangkan  variabel inflasi memberikan pengaruh negatif 

secara signifikan terhadap perkembangan sukuk, dan kurs tidak 

berpengaruh terhadap perkembangan sukuk. Adapun hasil uji 

kualitas kelembagaan menunjukkan secara agregat kualitas 

kelembagaan berpengaruh positif signifikan terhadap 

perkembangan sukuk. Adapun pendekatan variabel individual 

menunjukkan empat dari enam indikator kelembagaan (RL, 

PSAV, GE, CC) berpengaruh positif signifikan terhadap 

perkembangan sukuk, dan 2 dari enam indikator (VA dan RQ) 

tidak  berpengaruh terhadap perkembangan sukuk.  Hasil uji 

moderasi menunjukkan bahwa kualitas kelembagaan 

memoderasi pengaruh stabilitas makroekonomi terhadap 

perkembangan sukuk, efek mayor muncul pada efek moderasi 

pengaruh kurs terhadap perkembangan sukuk, dari enam 

indikator kelembagaan hanya RQ yang memoderasi GDP 

terhadap perkembangan sukuk, dan CC memoderasi inflasi 

terhadap sukuk. Implikasi penelitian adalah pentingnya 

menjaga stabilitas makroekonomi dengan meningkatkan GDP 

perkapita, dan menjaga stabilitas kurs dan inflasi, serta 

penguatan kelembagaan pemerintah dalam rangka peningkatan 

dan pengembangan ekonomi dan keuangan negara. Perluasan 

penelitian dapat dilakukan dengan melakukan pengujian dan 

analisis pergerakan antar variabel dalam jangka pendek dan 

jangka panjang, sehingga semakin tampak besaran dan 
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kekuatan pengaruh masing-masing variabel terhadap 

perkembangan sukuk.  

 

Kata Kunci: Stabilitas Makroekonomi, Kualitas Kelembagaan, 

Perkembangan Pasar sukuk global. 
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MOTTO 
 

 

 

 

 مَنْ جَدَّ وجََدَ 
Barang siapa bersungguh-sungguh, maka ia akan berhasil. 

 
 مَنْ يَزْرَعْ يَحْصُدْ 

Barang siapa menanam, maka dia akan memetik. 
 
 

 قُ لِ الحَقَّ وَلَوْ  كَانَ مُرًّا
Katakanlah yang benar meskipun pahit. 
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-LATIN 

 

Berdasarkan Surat Keputusan Bersama Menteri Agama RI 

dan Menteri Pendidikan dan Kebudayaan RI Nomor 158/1987 

dan 0543b/U/1987, tanggal 10 September 1987. 

A. Konsonan Tunggal 

Huruf Arab Nama Huruf Latin Keterangan 

 alif ا

tidak 

dilambangkan tidak dilambangkan 

 ba‟ b Be ب

 ta‟ t Te ت

 ṡa‟ ṡ es (dengan titik di atas) ث

 jim j Je ج

 ha‟ ḥ ha (dengan titik di bawah) ح

 ha‟ kh ka dan ha خ

 dal d De د

 ẑal ż zet (dengan titik di atas) ذ

 ra‟ r Er ر

 zai z Zet ز

 sin s Es س

 syin sy es dan ye ش

 ṣ ad s es (dengan titik di bawah) ص

 ḍad d de (dengan titik dibawah) ض

 ta‟ t te (dengan titik dibawah) ط

 ẓa z zet (dengan titik dibawah) ظ

 ain ‘ koma terbalik di atas„ ع

 Gain g Ge غ

 fa‟ f Ef ف

 Qaf q Qi ق

 Kaf k Ka ك

 Lam l El ل

 Mim m Em م

 Nun n En ن

 wawu w We و

 ha‟ h Ha ه

 Hamzah ‘ Apostrof ء

 ya‟ y Ye ى
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B. Konsonan Rangkap karena Syaddah ditulis rangkap 

 Ditulis  Muta’aqqidin متعقدين

  Ditulis  ‘iddah عدة

 

C. Ta’ Marbutah 

1. Bila dimatikan ditulis h 

 ditulis hibbah هبة

 ditulis Jizyah جزية

(ketentuan ini tidak diperlakukan terhadap kata-kata Arab 

yang sudah terserap ke dalam bahasa Indonesia, seperti 

shalat, zakat, dan sebagainya, kecuali bila dikehendaki 

lafal aslinya). Bila diikuti dengan kata sandang “al” serta 

bacaan kedua itu terpisah, maka ditulis dengan h. 

 ‟ditulis Karāmah al-auliyā  كرامة الأولياء

2. Bila ta‟ marbutah hidup atau dengan harkat, fathah, 

kasrah, dan dammah ditulis t. 

 ditulis za kātul fiṭri زكاة الفطر

 

D. Vokal Pendek 

 Kasrah Ditulis i ـِ

 Fathah Ditulis a ـَ

 dammah Ditulis u ـُ

 

E. Vokal Panjang 

fathah + alif Ditulis a 

 Ditulis jahiliyyah جاهلية

fathah + ya‟ mati Ditulis a 

 Ditulis yas’a يسعى

kasrah + ya‟ mati Ditulis i 

 Ditulis karim كريم

dammah + wawu mati Ditulis u 

 Ditulis furud فروض
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F. Vokal Rangkap 

fathah + ya‟ mati Ditulis ai 

 Ditulis bainakum بينكم

fathah + wawu mati Ditulis au 

 Ditulis qoulum قول

 

G. Vokal Pendek yang Berurutan dalam Satu Kata Dipisahkan 

dengan Apostrof 

 Ditulis a'antum أأنتم

 Ditulis u'idat أعدت

 Ditulis la'in syakartum لئن شكرتم

 

H. Kata Sandang Alif + Lam 

1. Bila diikuti Huruf Qamariyah 

 Ditulis al-Qur‟ān القرأن

 Ditulis al-Qiyās القياس

2. Bila diikuti Huruf Syamsiyah ditulis dengan 

menggandakan huruf syamsiyyah yang mengikutinya, 

serta menghilangkan huruf l (el)-nya. 

 ‟Ditulis as-Samā القرأن

 Ditulis asy-Syams القياس

 

I. Penulisan Kata-kata dalam Rangkaian Kalimat 

 Ditulis ẓawī al-furūḍ ذوي الفروض

 Ditulis ahl as-sunnah اهل السنة
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BAB I 

 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Pasar keuangan Islam saat ini menunjukkan perkembangan 

yang signifikan. Berbagai negara mulai memberikan perhatian 

yang besar pada jenis pasar ini, termasuk negara-negara non 

muslim seperti; Perancis, Jerman, UK, bahkan Amerika 

sebagai peletak pertama dan penjaga ekonomi konvensional 

kini mulai melirik pada pasar ini.1 Tidak ketinggalan, China 

sebagai negara komunis kapitalis turut serta mengembangkan 

instrumen keuangan Islam bentuk sukuk.2 

Keuangan Islam berpotensi memberikan kontribusi unggul 

dibandingkan keuangan konvensional pada tiga dimensi: 

pertama, mendorong inklusi keuangan yang lebih besar 

terutama dari populasi muslim yang kurang terlayani; kedua, 

menekankan pada pembiayaan yang didukung oleh aset dan 

mekanisme pembagian risiko khususnya untuk usaha kecil 

menengah (UKM), dan investasi pada infrastruktur publik; 

ketiga, mekanisme pembagian risiko dan larangan spekulasi 

menunjukkan keuangan Islam pada prinsipnya lebih tahan 

terhadap risiko sistemik dibandingkan keuangan 

                                                 
1 Committee for Economic and Commercial Cooperation of the 

Organization of Islamic Cooperation (COMCEC), “The Role of Sukuk in 

Islamic Capital Markets,” COMCEC Coordination Office (Ankara: Turkey, 

COMCEC, 2018), 15.  http://ebook.comcec.org.  www.comcec.org; Andrea 

Paltrinieri, Mohammad Kabir Hassan, Salman Bahoo dan Ashraf Khan, "A 

Bibliometric Review of Sukuk Literature,” International Review of 

Economics & Finance, (2019); Abdelghani Echchabi dkk., “Does Sukuk 

Financing Promote Economic Growth? An Emphasis on the Major Issuing 

Countries,” Turkish Journal of Islamic Economics, Vol. 3, No. 2, (August 

2016): 63-7, 10.15238/tujise.2016.3.2.63-73 
2 Ding Bo, Engku Rabiah Adawiah Engku Ali, Buerhan Saiti., “Sukuk 

Issuance in China: Trends and Positive Expectations Ding,” International 

Review of Management and Marketing, Vol 6, No 4 (2016): 1020-1025. 

Sukukavailable at http: www.econjournals.com International  

 

http://ebook.comcec.org/
http://www.comcec.org/
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konvensional.3 Aset keuangan Islam (syariah) telah terbukti 

mampu memberikan manfaat diversifikasi substansial selama 

krisis keuangan dan menunjukkan volatilitas yang lebih rendah 

jika dibandingkan dengan instrumen konvensional,4 terbukti 

dengan adanya pergerakan positif pascakrisis keuangan di saat 

surat berharga konvensional bergerak negatif pascakrisis 

keuangan.5 

Salah satu instrumen keuangan Islam yang berkembang 

saat ini adalah sukuk atau obligasi syariah. Obligasi syariah 

menjadi istilah untuk penyebutan sukuk di awal pengenalannya 

di Indonesia, ditandai dengan terbitnya obligasi syariah 

mudhorobah pada tahun 2002. Istilah obligasi syariah juga 

menjadi istilah yang disebutkan dalam penyusunan dasar 

hukum operasionalisasi sukuk pertama kali di Indonesia yaitu 

terbitnya Fatwa DSN-MUI No: 32/DSN-MUI/IX/2002 tentang 

obligasi syariah. Beberapa literatur juga ditemukan 

penggunakan istilah obligasi syariah diidentikkan dengan 

sukuk yang berkembang saat ini.6  

Ada perbedaan pendapat di antara para ahli ekonomi 

Islam tentang keberadaan sukuk sebagai instrumen yang benar-

benar dijalankan sesuai aturan syariah atau masih sama dengan 

instrumen surat berharga lainnya yang dijalankan mengikuti 

aturan surat berharga konvensional.7  

                                                 
3Alfred Kammer dkk., IMF Staff Discussion Note Islamic Finance: 

Opportunities, Challenges, and Policy Options. (April 2015). 
4 Shumi Akhtar, Jahromi, M., John, K., “The Intensity of Volatility 

Linkages in Islamic and Conventional Markets,” Working Paper, University 

of Sydney, 2016. 
5 Christopher J. Godlewski, Rima Turk-Ariss, Laurent Weill, “Sukuk vs 

Conventional Bonds: a stock Market Perspective,” Journal of Comparative 

Economics, Vol. 41 No. 3, (2013): 745-761. 
6 Shodiqurrosyad. “Pasar Modal Syariah Dan Pertumbuhan Ekonomi. 

(Pasar Modal Syariah Dan Pertumbuhan Ekonomi),” (2014): 32–79. 

Retrieved from http://digilib.uinsby.ac.id/999/4 
7 C.J. Godlewski, dkk., “Sukuk vs. conventional bonds: A stock market 

perspective,” Journal of Comparative Economics (2013), 

http://dx.doi.org/10.1016/j.jce.2013.02.006 
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Instrumen keuangan Islam sukuk dianggap sebagai produk 

keuangan yang unik, ditransaksikan dengan prinsip-prinsip 

syariah dan mendorong transaksi yang adil di antara penerbit 

dan investor.8 Miller (2007)9 menegaskan bahwa sukuk 

didesain untuk memastikan adanya pengembalian yang 

didasarkan pada underlaying asset, bukan dari kewajiban atas 

pembayaran bunga. Namun, Wilson (2008)10 berpendapat 

bahwa pemodal saat ini melakukan upaya khusus untuk 

membuat sukuk identik dengan instrumen konvensional, 

sehingga investor dapat menilai risiko-risiko yang muncul dari 

sukuk tersebut, menjadikan sukuk tidak berbeda dengan 

obligasi atau surat utang yang merupakan sekuritas 

konvensional. Perdebatan terkait sukuk tidak hanya pada 

mekanisme transaksi, di mana adanya transaksi komoditas 

sebelum diterima obyeknya, namun juga masih adanya 

perdebatan tentang kesesuaian syariah dari sukuk.11 

Sebagaimana pendapat Muhammad Taqi Usmani seorang ahli 

fiqih dan pakar keuangan syariah yang mengatakan bahwa 85 

% penerbitan sukuk dunia tidak sesuai dengan syariah.12 

Muhammad Rizali menjelaskan dalam penelitiannya yang 

berjudul konstruksi hukum sukuk berdasarkan fiqih muamalat 

menjelaskan ada beberapa permasalahan yang harus dikritisi 

dari keberadaan instrumen sukuk, di antaranya adalah masih 

adanya kesamaan antara konstruksi hukum sukuk dan 

                                                 
8 Hamzah dkk., "Empirical Evidence Of Risk Shifting In Bonds And 

Debt-Based Sukuk: The Case of Malaysian Corporations,” Journal of 

Islamic Accounting and Business Research 9, no. 5 (2018): 687-700. 

https://doi.org/10.1108/JIABR-06-2016-0068 
9 Neil Miller, John Challoner, & Aziza Atta, “UK welcomes the sukuk”. 

International Financial Law Review, 26 (5), (2007): 24–25. 
10 Rodney Wilson, “Innovation in structuring of sukuk securities”, 

Humanomics 24,3 (2008): 170–181 
11 M Mugiyati, Sukuk Di Pasar Modal Tinjaun Bisnis Investasi Dan 

Fiqh. (Surabaya: UIN Sunan Ampel Press Anggota, 2016) 
12 Ismail Nawawi, Isu Nalar Ekonomi Islam;Kompilasi Pemikiran 

Filsafat dan Teori Menuju Praktik di Tengah Arus Ekonomi Global, Buku 3, 

( Sidoarjo: Dwiputra Pustaka Jaya, 2013.), 1422 
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instrumen obligasi, meskipun terdapat perbedaan antara sukuk 

dan obligasi seperti; Wali amanat yang dapat berfungsi sebagai 

SPV, namun masih terdapatnya kontroversi perdagangan 

sukuk yang terjadi di Pasar Sekunder. Perbedaan lain yang ada 

di antara obligasi dan sukuk adalah adanya jenis-jenis sukuk 

dan pendapatan sukuk yang ditentukan oleh konstruksi 

akadnya, serta batasan-batasan syariah dalam pembiayaan 

sukuk yang menjadikan sukuk masih diterima dengan 

pendekatan kemaslahatannya, meski demikian masih banyak 

hal yang harus diperbaiki terkait ketidaksesuaian pada 

beberapa akad yang ada.13 

Uraian di atas didasarkan pada Hadis riwayat Imam At-

Tirmidzi, dan Ibnu Huzaimah serta Ibnu al Ahkim 

bahwasanya: 

“Qaala Rasulullah Shalallahu’alaihi Wa Sallam, Laa 

Yahillu Salafun Wa Bai’un Walaa Syarthani fii Bai’in wa 

Laa Ribhun maa lam Yudhman Wa Laa bai’in Maa laysa 

’Indak” 

Artinya: “Rasulullah SAW bersabda tidak halal hutang 

dan jual beli, dan dua syarat dalam satu jual beli, dan dia 

itu untung tapi tidak melakukan sesuatu dan jual beli 
sesuatu yang memang tidak dimiliki.” 

maksud dari hadis tersebut adalah salaf yang berarti hutang, 

dan bai’ yang berarti jual-beli yang digabung menjadi satu 

adalah terlarang. 

باَ ؟ فَ  قاالََ   ااَ عَن أبَيِ هُرَيرَةَ رَضِيَ االلهُ عَنهُ أنََّهُ قالََ لمروان أحلَلتَ بَيعَ الرِِّ

كاكَ عَن بيَع الطعام حت فـعَلَتَُ ؟ قالََ أبَوُ هُرَيرَة   اأحَلَلتَ بيَعَ  ي الصِِّ

 يسُتوَف

‘An Abi Hurairata r.a. annahu qoola li Marwan: a hallalta 

bai’ ar riba? Fa qoola: ma fa’altu. Qolla abu Hurairota: a 

hallalta bai’a shikaka ‘an bai’at-tho’aam hatta yustaufa. 

                                                 
13 Muhammad Rizali. “Konstruksi Hukum Sukuk Berdasarkan Fiqih 

Muamalah.” Tesis. (Program Pascasarjana Fakultas Hukum Universitas 

Islam Indonesia, 2010), 11-12 
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Artinya: Dari Abu Hurairah r.a. bahwasanya ia pernah 

berkata kepada Marwan: “Kamu telah menghalalkan 

riba”. Marwan membantah,” Aku tidak melakukannya”. 

Abu Hurairah berkata lagi,” Kamu menghalalkan 

penjualan sikak padahal Rasulullah SAW. Telah melarang 

penjualan makanan sampai diterima secara sempurna (HR. 

Imam Muslim). 

Terlepas dari perdebatan tentang sudah syar’i atau 

belumnya instrumen sukuk, faktanya sukuk telah diakui 

sebagai salah satu indikator perkembangan keuangan Islam. 

Sukuk atau obligasi syariah adalah salah satu instrumen 

keuangan Islam yang telah masuk pada subsektor penting 

dalam menggerakkan roda perekonomian negara dan dunia. 

Saat ini pasar sukuk telah mewakili komponen terbesar kedua 

dari industri keuangan Islam setelah perbankan syariah.14 

Secara perlahan namun pasti, Sukuk berpotensi besar menjadi 

instrumen pendanaan alternatif bagi entitas perusahaan 

maupun negara,15 serta menjadi pilihan basis investor yang 

lebih luas dari masyarakat muslim maupun nonmuslim.16 

Pasar sukuk semakin menunjukkan peningkatan yang 

signifikan setelah diperkuat dengan keberadaan delapan negara 

bukan anggota organisasi kerjasama Islam (OKI) yang ikut 

                                                 
14 Kusuma, Ketut Ariadi, and Anderson Caputo Silva. “Sukuk Markets 

A Proposed Approach for Development”. Policy Research Working Paper 

Series. No. 7133. Desember 2014. 
15 Nursilah Ahmad, Siti Nurazira Mohd Daud, and Zurina Kefeli, 

“Economic Forces and the Sukuk Market,” Procedia - Social and 

Behavioral Sciences 65, no. ICIBSoS (2012): 127–133.; Ahmad, Nursilah, 

Siti Nurazira Mohd Daud, and Zurina Kefeli. “Economic Forces and the 

Sukuk Market.” Procedia - Social and Behavioral Sciences 65, no. ICIBSoS 

(2012): 127–133. http://dx.doi.org/10.1016/j.sbspro.2012.11.101. 
16 Andrea Paltrinieri et al., “A Bibliometric Review of Sukuk 

Literature,” International Review of Economics & Finance, no. April 

(2019).; Hassanuddeen Abd.Aziz, Umar Idriss, and Abdelghani Echchabi, 

“Does Sukuk Financing Promote Economic Growth an Emphasis on the 

Major Issuing Countries,” Turkish Journal of Islamic Economics 3, no. 2 

(2016): 63–63. ; Azizs, Abdul. “Aplikasi Sistem Keuangan Syariah Pada 

Perbankan.” Jurnal Perspektif Ekonomi Darussalam 2, no. 1 (2017): 15–31. 
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menerbitkan sukuk di pasar global, yaitu: Perancis, Jerman, 

Luksemburg, Inggris, Singapura, Hong Kong, Afrika Selatan, 

dan Amerika Serikat.17 Thomson Reuter (2018)18 menyebutkan 

di antara indikator kuantitatif perkembangan keuangan Islam 

adalah jumlah sukuk yang diterbitkan (domestik dan 

internasional) selama tahun fiskal per negara serta 

peredaraanya di pasar global. 

Semakin besarnya penerbitan dan peredaran sukuk 

menunjukkan semakin besarnya kepercayaan masyarakat 

pelaku ekonomi untuk menjadikan instrumen keuangan Islam 

sebagai alternatif kebutuhan pengelolaan keuangan mereka. 

Pasar sukuk muncul sebagai fenomena baru dalam sistem 

keuangan global pascakrisis, dan telah menjadi alternatif 

instrumen surat utang (obligasi) konvensional untuk 

mendorong sistem ekonomi keuangan yang berkelanjutan .19  

International Islamic Financial Market (IIFM) dan 

Thomson Reuters menyebutkan data perkembangan pasar 

sukuk global menunjukkan bahwa beberapa negara telah 

menempati rangking tertinggi dalam penerbitan sukuk seperti 

Malaysia, UEA, KSA, Indonesia, dan Bahrain. Lima negara 

tersebut menduduki posisi lima besar dunia dalam penerbitan 

sukuk tahun 2017, yaitu negara Malaysia menjadi negara no.1 

dalam total outstanding sukuk, sebesar 168,942 juta USD, 

selanjutnya Saudi Arabia pada posisi kedua dalam outstanding 

sukuk global sebesar 52,546 juta USD, posisi ketiga adalah 

negara Indonesia sebesar 36,986 juta USD, dan UAE pada 

posisi ke empat sebesar 31, 905 juta USD. Meski demikian 

                                                 
17 Houcem Smaoui and Hatem Ghouma, “Research in International 

Business and Finance Sukuk Market Development and Islamic Banks ’ 

Capital Ratios,” Research in International Business and Finance 51, no. 17 

(2020): 101064. 
18 ICD-Thomson Reuters. Islamic Finance Development Indicator Rule 

Book. (2018). Retrieved from https://www.zawya.com/islamic-finance-

development-indicator/files/IFDI-Rulebook.pdf?v2 
19 M. A. Zulkhibri, “Synthesis of Theoretical and Empirical Research on 

Sukuk,” Borsa Istanbul Review, 15, (2015): 237–248. 
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posisi rangking di antara negara-negara tersebut tidak tetap 

atau selalu mengalami pergeseran dikarenakan adanya 

perubahan jumlah penerbitan sukuk yang terdaftar di pasar 

sukuk global setiap negara.20 

International Islamic Financial Market (IIFM) (2019) 

mencatat perkembangan sukuk didominasi oleh Malaysia 

senilai 612.305 juta USD (62.5% total pasar) diikuti oleh 

negara Saudi Arabia, Uni Arab Emirat, Indonesia, Bahrain, 

Qatar, dan negara Turkey.21 Khususnya di Indonesia, hingga 

akhir 2019 menunjukkan bahwa pangsa pasar sukuk masih 

relatif kecil jika dibandingkan dengan pasar obligasi 

konvensional, terutama pasar sukuk jika dibandingkan dengan 

pasar obligasi, dimana nilai outstanding sukuk korporasi 

mencapai Rp 29,83 triliun atau sebesar 6,53% dari total nilai 

pasar surat utang dan sukuk. Sementara itu, sukuk negara 

memiliki market share sebesar 18,45% dari total nilai surat 

berharga negara dengan total nilai outstanding mencapai 

Rp740,62 triliun.22  

Asian Development Bank (2005) menjelaskan bahwa 

sebagai bagian dari produk investasi, sukuk sangat dipengaruhi 

oleh berbagai faktor pembentuk iklim investasi, yang 

mencakup: kondisi ekonomi makro, termasuk stabilitas 

ekonomi makro, keterbukaan ekonomi, persaingan pasar, dan 

stabilitas sosial dan politik; kepemerintahan dan kelembagaan 

termasuk kejelasan dan efektifitas peraturan, perpajakan, 

sistem hukum, sektor keuangan yang mencakup semua 

kebijakan; dan infrastruktur.23  

                                                 
20 International Islamic Financial Market, IIFM sukuk report July 2019, 

8th edition. 
21 Paltrinieri et al., “A Bibliometric Review of Sukuk Literature,”  
22 Otoritas Jasa Keuangan. Roadmap Pasar Modal Syariah 2020-2024. 

(Otoritas Jasa Keuangan, Bidang Edukasi dan Perlindungan Konsumen, 

Agustus 2016), 162. 
23 Asian Development Bank, “Improving the investment climate in 

Indonesia,” Economics and Research Department, Development Indicators 

and Policy Research Division, 2005. 
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Peran penting makroekonomi dan kelembagaan 

pemerintah dibuktikan dalam kajian empiris penentu 

perkembangan sukuk yang dilakukan oleh Said & Grassa,24 

Smaoui dan Khawaja25 yang menyimpulkan dalam analisisnya 

bahwa di antara variabel makroekonomi, GDP perkapita 

merupakan variabel makro yang berperan penting dalam 

peningkatan perkembangan sukuk adalah GDP perkapita, 

besaran ekonomi negara, dan tingkat keterbukaan ekonomi. Di 

sisi kualitas kelembagaan Rule of law juga memberikan 

pengaruh positif signifikan terhadap perkembangan sukuk.  

Analisis empiris yang sama tentang determinant 

perkembangan sukuk dilakukan oleh Smaoui, Houcem 26, dan 

Mohsin Khawaja 27 menggunakan variabel makroekonomi dan 

kelembagaan, menyimpulkan bahwa kombinasi struktural, 

skala ekonomi yang besar, jumlah penduduk muslim yang 

banyak, profile invetasi yang menarik, dan kontrol pada 

korupsi yang bagus akan menguatkan perkembangan sukuk. 

Bukti empiris pendukung menunjukkan sukuk sangat 

dipengaruhi oleh makroekonomi berupa pertumbuhan 

ekonomi, Inflasi, dan kurs. 28  

                                                 
24 A. R. Said & Grassa, “The Determinants of Sukuk Market 

Development: Does Macroeconomic Factors Influence the Construction of 

Certain Structure of Sukuk?,” Journal of Applied Finance & Banking 3, no. 

5 (2013): 251–267. 
25 Ibid. 
26 Houcem Smaoui and Mohsin Khawaja, “The Determinants of Sukuk 

Market Development,” Emerging Markets Finance and Trade 53, no. 7 

(2016): 1501–1518. 
27 Ibid.  
28 Abdul Manab dan Agus Eko Sujianto, Pengaruh Stabilitas Ekonomi 

Makro Terhadap Penerbitan Sukuk Negara Di Indonesia, Malaysia Dan 

Brunei Darussalam, (Tulungagung: Cahaya Abadi, 2016); Ghemari Abd 

Elkarim, “Factors Influence Sukuk and Conventional Bonds in Malaysia,” a 

project paper submitted to Othman Yeop Abdullah Graduate School of 

Business Universiti Utara Malaysia, 2012; Mustika Rini dan Irfan Sauqi 

Beik, “Dampak Sukuk terhadap Indikator Makroekonomi,” Jurnal Ekonomi 

Islam Republika Iqtishodia, 2012. 
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Selain variabel stabilitas makroekonomi, kualitas 

kelembagaan merupakan indikator pengukur yang penting 

untuk menentukan suatu negara gagal atau maju 

perekonomiannya, hal itu dikarenakan negara yang 

kelembagaanya mapan atau inklusif (inclusive economic 

institutios) cenderung kinerja ekonominya bagus, hal itu karea 

kelembagaan ada bukan untuk meniadakan (mekanisme) pasar, 

tetapi juga memastikan pasar berjalan dengan rambu-rambu 

yang jelas sehingga seluruh pelaku ekonomi memperoleh akses 

yang sama dan kepastian dalam berusaha.29 Bukti empiris 

menunjukkan bahwa kelembagaan berpengaruh signifikan 

terhadap perkembangan investasi, ekonomi, dan keuangan.30 

Kajian tentang peran kualitas kelembagaan sebagai 

indikator pengukur dalam perkembangan ekonomi dan 

keuangan dipelopori oleh Law dan Azman-Saini,31yang 

menekankan dalam artikelnya bahwa belum ada penelitian 

sebelumnya yang menggunakan indeks tatakelola untuk 

mengukur kualitas kelembagaan dan perannya pada 

pengembangan keuangan. Sejak itu mulai bermunculan 

penelitian yang menggunakan indeks pengukur yang sama 

untuk digunakan dan diuji pengaruhnya terhadap 

perekonomian secara umum dan luas. Di antaranya adalah 

penelitian yang mengkaji kerangka kerja institusional terhadap 

pertumbuhan ekonomi, dimana aktivitas kelembagaan yang 

                                                 
29 Ahmad Erani Yustika, Ekonomi Kelembagaan: Paradigma, Teori, dan 

Kebijakan (Jakarta: Erlangga, 2013), 20. 
30 Daron Acemaglu dan James A. Robinson., Why Natios Fail: The 

Origins of Power; Prosperity and Poverty, Profile Books, London, 2012, 

74-76; Canh Phuc Nguyen, Thai Vu Hong Nguyen, Christophe Schinckus, 

Institutions, Economic Openness and Stock Return Co-movements: An 

Empirical Investigation in Emerging Markets,” Finance Research Letters, 

(2018), doi: 10.1016/j.frl.2018.04.010 
31 Siong Hook Law and W. N.W. Azman-Saini, “Institutional Quality, 

Governance, and Financial Development,” Economics of Governance 13, 

no. 3 (2012): 217–236; Law, Siong Hook, and W. N.W. Azman-Saini. 

“Institutional Quality, Governance, and Financial Development.” 

Economics of Governance 13, no. 3 (2012): 217–236. 
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lemah menyebabkan pertumbuhan ekonomi keadaan stagnan,32 

lebih buruk lagi kualitas kelembagaan yang lemah akan 

menurunkan pasar.33  

Challe, Ignacio, dan Mengus34 menyebutkan bahwa 

kelembagaan merupakan faktor penentu utama pembangunan 

ekonomi,35 dan keuangan,36 hal itu dikarenakan reformasi yang 

stabil dalam kebijakan akan mengurangi ketidakpastian.37 

Berdasarkan uraian di atas, stabilitas makroekonomi dan 

kelembagaan menjadi faktor yang berperan penting dalam 

mempengaruhi perkembangan ekonomi dan keuangan.38 

Kajian empiris kelembagaan dan peran aktifnya terhadap 

perkembangan ekonomi dan keuangan konvensional masih 

mendominasi hasil kajian, diperlukan kajian intensif untuk 

menemukan bukti-bukti peran kelembagaan terhadap 

perkembangan keuangan Islam khususnya sukuk. Penelitian ini 

dilakukan dalam rangka menguji secara empiris peran 

                                                 
32 Pankaj K. Jain, Emre Kuvvet, and Michael S. Pagano, “Corruption’s 

Impact on Foreign Portfolio Investment,” International Business Review 26, 

no. 1 (2017): 23–35. 
33 Stephen Ojeka et al., “Corruption Perception, Institutional Quality and 

Performance of Listed Companies in Nigeria,” Heliyon 5, no. 10 (2019): 

e02569. 
34 Edouard Challe, Jose Ignacio, and Eric Mengus, “Institutional Quality 

and Capital Inflows: Theory and Evidence,” Journal of International Money 

and Finance 96 (2019): 168–191. 
35 Aynur Yıldırım and Mehmet Faysal Gökalp, “Institutions and 

Economic Performance: A Review on the Developing Countries,” Procedia 

Economics and Finance 38, no. October 2015 (2016): 347–359. 
36 Muhammad Asif et al., “Institutional Quality and Financial 

Development: The United States Perspective,” Journal of Multinational 

Financial Management 49 (2019): 67–80 ; Abdulsalam Abubakar and 

Salina Kassim, “Institutional and Macroeconomic Determinants of Financial 

Development in the OIC Countries,” Global Business and Economics 

Review 20, no. 4 (2018): 410–424. 
37 M. Cherif, K. Gazdar, “Macroeconomic and Institutional 

Determinants of Stock Market Development in MENA Region: New 

Results from a Panel Data Analysis,” International Journal Banking and  

Finance 7, 1 (2010): 8. 
38 M. Andrianaivo dan C.A. Yartey, “Understanding the growth of 

African financial markets,” IMF Working Paper No. 09-182, International 

Monetary Fund, (2009). 
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stabilitas makroekonomi dan kualitas kelembagaan terhadap 

perkembangan sukuk di pasar global, sebagai pengembangan 

dari kajian empiris Said dan Grassa (2013); Smaoui dan 

Khawaja (2016), serta pelaksanaan rekomendasi dan saran dari 

Khan dkk. (2019)39 dan Rahman dkk. (2020)40 yang 

merekomendasikan dalam penelitian agar pembuat kebijakan 

dan peneliti mempertimbangkan pentingnya lembaga untuk 

menghasilkan estimasi yang realistis dan masukan kebijakan. 

Said dan Grassa (2013) menguji secara empiris faktor 

makroekonomi dan indikator kualitas kelembagaan dengan 

memfokuskan pada tiga dari enam dimensi kualitas 

kelembagaan WGI yaitu: rule of law, control of corruption, 

and regulatory quality, sedangkan penelitian ini 

mengoperasikan enam dimensi WGI (rule of law, regulatory 

quality, control of corruption, government effectiveness, 

political stability and absence of violence, and voice and 

accountability) sebagai indikator kualitas kelembagaan baik 

secara individual (single indicator), maupun agregat 

(gabungan), yang dijelaskan oleh Kaufmann dkk. (2005) 

bahwa posisi dimensi individual ataupun agregat pada 

indikator WGI ini bernilai sama atau sepadan. Perbedaan 

penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan oleh Smaoui 

dan Khawaja (2016) adalah pada pemilihan indikator 

kelembagaan, di mana mereka menganalisis penentu 

perkembangan sukuk dengan mengoperasikan kelembagaan 

dengan Indikator International Country Riks Guade (ICRG).  

Keterbatasan literatur kelembagaan dan perkembangan 

keuangan Islam khususnya sukuk ditekankan oleh Adibuddin 

dkk. (2019) yang menyebutkan dalam studi literaturnya bahwa 

                                                 
39 Muhammad Asif Khan dkk., “Institutional Quality and Financial 

Development: The United States Perspective.” Journal of Multinational 

Financial Management 49 (2019): 67–80. 

https://doi.org/10.1016/j.mulfin.2019.01.001. 
40 Mahfuzur Rahman dkk., “A Bibliometric Analysis of Socially 

Responsible Investment Sukuk Literature.” Asian Journal of Sustainability 

and Social Responsibility 5, no. 1 (2020). 
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dari 148 artikel ekonomi dan keuangan Islam yang dianalisis, 

hanya 14% saja yang mengkaji pasar modal syariah, dan 

literasi ekonomi Islam masih didominasi perbankan syariah 

sebesar 52 %. Hal ini menunjukkan literasi pasar modal dan 

pasar keuangan syariah di Indonesi masih sangat terbatas, dan 

hal yang menarik bagi peneliti adalah kajian empiris 

kelembagaan terhadap perkembangan keuangan Islam dan 

khususnya sukuk pada sumber literatur (jurnal ilmiah) di 

Indonesia belum ditemukan. 

Penelitian ini lebih menekankan pada analisis empiris 

pengaruh stabilitas makroekonomi dengan indikator tiga 

variabel utama makroekonomi yaitu: GDP perkapita, Inflasi, 

dan kurs41 dan kualitas kelembagaan dengan indikator 

Worldwide Governance Indicators-Worldbank (WGI-WB) 

oleh Kaufmann dkk.42 Penelitian ini merupakan 

pengembangan analisis peran stabilitas makroekonomi dan 

kualitas kelembagaan terhadap perkembangan sukuk dengan 

memberikan kontribusi terbaru dalam pengembangan literatur 

keuangan Islam khususnya perkembangan sukuk yaitu selain 

melakukan pengujian enam dimensi kelembagaan sebagai 

variabel bebas, juga melakukan pengujian kelembagaan 

sebagai variabel moderator, yang akan membuktikan secara 

empiris apakah kelembagaan akan berperan dalam 

meningkatkan atau justru melemahkan perkembangan sukuk 

pada hubungan antara makroekonomi dan perkembangan 

sukuk. Hal itu didasarkan pada temuan empiris adanya peran 

moderasi kualitas kelembagaan terhadap hubungan antara 

imbal hasil sumber daya alam dan perkembangan keuangan 

                                                 
41 R. Clarida, J. Galí, & M. Gertler, “Monetary policy rules and 

macroeconomic stability: Evidence and some theory,” Quarterly Journal of 

Economics, 115(1) (2000): 147–180. 

https://doi.org/10.1162/003355300554692 
42 Daniel Kaufmann, Aart Kraay and Massimo Mastruzzi, "Governance 

Matters V: Aggregate and Individual Governance Indicators for 1996–

2005," WPS4012 40, (2012). 
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oleh Khan dkk. (2019)43; Dwumfour dan Ntow-Gyamfi, 

(2018).44 

 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian pada latar belakang di atas dapat dilihat 

posisi sukuk yang telah semakin kuat sebagai alternatif 

pembiayaan negara maupun perusahaan, sukuk dalam 

perkembangannya juga dipengaruhi oleh stabilitas 

makroekonomi dan kualitas kelembagaan pemerintahan. 

Terbukti secara empiris kualitas kelembagaan menjadi faktor 

penting bagi perkembangan keuangan (konvensional) dan 

keuangan Syariah. Berdasarkan pada bukti empiris Said dan 

Grassa (2013); Smaoui dan Khawaja (2016) serta rekomendasi 

dari Khan dkk. (2019) dan Rahman dkk. (2020), maka 

penelitian ini dalam rangka menjawab pertanyaan sebagai 

berikut: 

1. apakah stabilitas makroekonomi berpengaruh terhadap 

perkembangan pasar sukuk; 

2. apakah kualitas kelembagaan berpengaruh terhadap 

perkembangan pasar sukuk; 

3. apakah kualitas kelembagaan berperan mempengaruhi 

hubungan antara stabilitas makroekonomi dan 

perkembangan pasar sukuk. 

 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan permasalahan yang telah diuraikan 

sebelumnya, maka tujuan dari penelitian ini adalah: 

1. untuk menganalisis pengaruh stabilitas makroekonomi 

terhadap perkembangan pasar sukuk;  

                                                 
43 Muhammad Asif Khan dkk., "Institutional Quality and Financial 

Development: The United States Perspective," Journal of Multinational 

Financial Management 49, (2019): 67-80. 
44 Dwumfour, Richard Adjei, and Matthew Ntow-gyam. “Natural 

Resources, Financial Development and Institutional Quality in Africa : Is 

There a Resource Curse ?” Resources Policy 59, no. November 2017 

(2018): 411–426. 
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2. untuk menganalisis pengaruh kualitas kelembagaan 

terhadap perkembangan pasar sukuk;  

3. untuk menganalisis pengaruh kualitas kelembagaan 

terhadap hubungan antara stabilitas makroekonomi dan 

perkembangan pasar sukuk. 

 

D. Keaslian Penelitian 

Kajian empiris makroekonomi dan kelembagaan masih 

didominasi oleh kajian hubungan dan pengaruhnya terhadap 

keuangan konvensional. Masih terbatasnya kajian empiris 

faktor-faktor yang mempengaruhi perkembangan keuangan 

Islam khususnya sukuk dengan pendekatan stabilitas 

makroekonomi dan khususnya peran kualitas kelembagaan 

pemerintah menjadikan kajian ini penting untuk dilakukan 

sebagai kontribusi penulis terhadap perkembangan literartur 

keuangan Islam khususnya perkembangan sukuk.  Penelitian 

ini berbeda dengan kajian empiris sebelumnya pada beberapa 

aspek, sebagai kontribusi terbaru peneliti bagi perkembangan 

hasil penelitian keuangan Islam sebagaimana uraian berikut:  

Pertama, penelitian mengambil objek lima negara yang 

tertinggi dalam penerbitan sukuk di pasar global (International 

Islamic Financial Market). Penentuan lima negara terpilih 

dengan metode purpose sampling dari lima tertinggi (Top five 

Sukuk Issuer Country’s) dengan total market share lima negara 

(Malaysia, KSA, UEA, Indonesia, dan Bahrain) sebesar 

84.38% dari 100 % market share pasar global (IIFM, 2020), 

berdasarkan data tersebut, meskipun hanya sedikit negara 

sebagai fokus objek penelitian, namun sebaran data negara 

yang terpilih dengan metode purpose sampling dianggap 

cukup merepresentasikan perkembangan sukuk di pasar global. 

Selain itu pemilihan lima negara tersebut adalah berdasar pada 

konsistensi negara objek dalam penerbitan sukuk pada runtut 

waktu yang terpilih yaitu dari taun 2002-2017, dan banyak 

negara yang telah masuk dan terdaftar di pasar global namun 

bekum konsisten dalam penerbitan sukuk. 
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Kedua, penelitian ini melakukan pengujian secara empiris 

teori kualitas kelembagaan dengan indikator enam dimensi 

WGI (Worlwide Governance Indicators - World Bank) dan 

pengaruhnya terhadap perkembangan pasar sukuk.  Bedanya 

dengan penelitian sebelumnya adalah penelitian ini 

mengoperasikan data kelembagaan WGI secara individual dan 

agregat enam dimensi WGI, (rule of law/ RL, regulatory 

quality/ RQ, political stability and absence of violence/ PSAV, 

goferment effectiveness/ GE, and control of corruption/ CC). 

data agregat di dapat dengan dua cara, yaitu rata-rata enam 

dimensi kelembagaan WGI merujuk pada penelitian Vianna 

(2018)45 yang berjudul Institutions: Key variable for economic 

development in Latin America, dan kedua, faktor kelembagaan 

yang didapat dari hasil analisis faktor pada enam dimensi 

kelembagaan WGI sebagaimana yang dilakukan oleh Khan 

dkk. (2019)46 dan Rahman dkk. (2020)47. Penelitian ini juga 

pengembangan dari Said dan Grassa (2013) yang menguji tiga 

indikator kualitas kelembagaan WGI (RL, RQ dan PSAV), 

serta Smaoui dan Khawaja (2016) yang menggunakan 

indikator kualitas kelembagaan berbeda (ICRG). 

Ketiga, penelitian ini mengoperasikan beberapa alat 

analisis guna mendapatkan hasil yang kuat dengan berbagai 

model yaitu: regresi data panel, regresi panel dinamis/ GMM 

(Generalized Method of Moment), dan regresi dengan variabel 

moderasi (Moderated Regression Analysis). Kontribusi terbaru 

dan berbeda dari penelitian sebelumnya adalah pengujian 

                                                 
45 Andre C. Vianna dan Andre V. Mollick, "Institutions: Key Variable 

for Economic Development in Latin America," Journal of Economics and 

Business 96 (2018): 42-58. 

http://dx.doi.org/https://doi.org/10.1016/j.jeconbus.2017.12.002. 
46 Khan dkk., "Institutional Quality, 67-80. 
47 Mahfuzur Rahman, Che Ruhana Isa, Teng-Tsai Tu, Moniruzzaman 

Sarker and Md. Abdul Kaium Masud, A bibliometric analysis of socially 

responsible investment sukuk literature Mahfuzur,” Asian Journal of 

Sustainability and Social Responsibility 5 (2020):7 

https://doi.org/10.1186/s41180-020-00035-2 
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kualitas kelembagaan sebagai variabel moderasi terhadap 

hubungan dan pengaruh antara stabilitas makroekonomi dan 

perkembangan sukuk yang belum dilakukan oleh penelitian 

sebelumnya. 

 

E. Kontribusi Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi sebagai 

berikut: 

1. Kontribusi Teoritis 

Kontribusi teoritis penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan analisis model pengembangan sistem kerja 

kualitas kelembagaan yang dirumuskan pertama kali oleh 

Kaufman dkk. (2004)48 selanjutnya diadobsi oleh World 

Bank. Penelitian ini mencoba merumuskan dan 

menganalisis kualitas kelembagaan dengan indikator WGI 

(Worlwide Governance Indicators) dan pengaruhnya 

terhadap perkembangan pasar sukuk global sebagai 

indikator perkembangan keuangan Islam global. Penelitian 

ini melakukan pengujian pada enam indeks kualitas 

kelembagaan secara bersamaan. Beberapa penelitian 

sebelumnya menggunakan variabel kualitas kelembagaan 

WGI dan hubungannya dengan instrumen keuangan 

konvensional, dan sangat terbatas hasil kajian kelembagaan 

dengan perkembangan keuangan Islam khususnya 

perkembangan sukuk. 

 

2. Kontribusi Empiris  

Penelitan ini diharapkan memberikan bukti empiris 

kualitas kelembagaan dan pengaruhnya terhadap 

perkembangan pasar sukuk. Sehingga dengan bukti empiris 

tersebut dapat dijadikan dasar pengambilan keputusan bagi 

investor dalam berinvestasi, regulator dalam membuat 

                                                 
48 Kaufmann, dkk. "Governance Matters iii Governance Indicators for 

1996-2002,"  



17 

 

aturan, dan penerbit (issuer) ketika akan menerbitkan 

sukuk. Penelitian ini menggunakan data total volume sukuk 

(sukuk negara, sukuk korporat, sukuk quasi, dan sukuk 

lembaga keuangan) suatu negara yang terdaftar di pasar 

sukuk global, sehingga berbagai jenis sukuk yang ada akan 

memunculkan kelompok-kelompok tertentu dari investor 

dan penerbit, selanjutnya akan berimplikasi pada pembuat 

aturan dalam mengelola dan mengembangkan instrumen 

keuangan tersebut. 

Penelitian ini memberikan kontribusi secara empiris 

terhadap keterbatasan penelitian terdahulu yang 

menganalisis stabilitas makroekonomi tanpa memasukkan 

variabel kualitas kelembagaan pemerintah. Selain itu, 

keterbatasan dari penelitian yang telah memasukkan 

kualitas kelembagaan sebagai faktor yang ikut memberikan 

andil dalam perkembangan sukuk, namun belum 

memasukkan seluruh indikator, namun hanya menggunakan 

pendekatan satu, dua, atau tiga dari enam indiaktor WGI 

yang ada. Penelitian ini juga menggunakan beberapa 

metode analisis sehingga hasil uji penelitian ini lebih 

variatif dan lebih komprehensif dalam pembuktian hasil 

empiris.  

3. Kontribusi Kebijakan.  

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

manfaat bagi pembuat aturan (regulator) dalam pengaturan 

pasar sukuk global. Pendekatan kebijakan sangat penting 

untuk mengembangkan pasar sukuk global. Regulasi yang 

mendukung pengembangan pasar sukuk akan menjadikan 

penerbit dan investor dimudahkan dalam memutuskan 

transaksi instrumen keuangan tersebut karena adanya 

jaminan dari regulator yang ada untuk meningkatkan 

perkembangan pasar sukuk. Di antara indikator kualitas 

kelembagaan yang ikut memainkan peran penting dalam 

perkembangan pasar uang adalah supremasi hukum (rule of 
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law), stabilitas politik (political stability), Kontrol terhadap 

korupsi (control of corruption), dan efektiftas 

pemerintahan. 

 

F. Sistematika Pembahasan 

Sistematika pembahasan dalam disertasi ini terdiri dari 

beberapa bab dengan uraian sebagai berikut: 

Bab satu adalah pendahuluan yang menguraikan latar 

belakang masalah dalam penelitian ini meliputi faktor 

pembentuk iklim investasi dan perkembangan pasar uang 

termasuk di dalamnya penelitian sebelumnya tentang faktor-

faktor yang mempengaruhi perkembangan sukuk, seperti 

makroekonomi, dan kualitas kelembagaan. Pembahasan pada 

bab ini dilanjutkan dengan rumusan dan batasan masalah, 

tujuan dan manfaat penelitian dan sistematika pembahasan. 

Bab dua menguraikan landasan teori dan studi pustaka 

yang dirujuk sebagai dasar pengembangan hipotesis dan 

menjawab analisis. Bab ini membahas tentang teori potofolio 

dan investasi pada pasar uang termasuk di dalamnya pasar 

sukuk. Bab ini juga akan menguraikan teori makroekonomi, 

dan teori kualitas kelembagaan (institutional economics), serta 

hubungan masing-masing antar variabel yang digunakan, 

sehingga terbentuk kerangka dan hipotesis penelitian yang 

akan dijawab pada penelitian mendalamnya. 

Bab tiga berisi metodologi penelitian yang digunakan 

dalam penelitian. Berisi populasi dan sampel penelitian, jenis 

data dan sumber data penelitian, dan teknik analisis data yang 

digunakan: analisis regresi data panel (OLS), analisis data 

panel dinamis/ general method of moment, dan analisis regresi 

dengan variabel moderasi. 

Bab empat membahas tentang hasil analisis data, dan 

menjawab permasalahan pengaruh variabel makroekonomi dan 

kualitas kelembagaan terhadap perkembangan pasar sukuk 

global sebagai hasil dari penelitian secara keseluruhan. 
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Bab lima adalah bagian penutup yang menguraikan 

kesimpulan hasil analisis dan saran yang diberikan penulis 

berdasarkan penelitian sebagai pertimbangan dan masukan 

untuk penelitian berikutnya. 
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BAB V 

 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil uji dan analisis data untuk menjawab 

rumusan masalah yang telah diuraikan sebelumnya, berikut 

adalah hasil kesimpulan penelitian disertasi ini: 

Hasil uji dan analisis data menggunakan regresi panel dan 

GMM pada beberapa model penelitian didapatkan bahwa 

stabilitas makroekonomi berpengaruh signifikan terhadap 

perkembangan sukuk di pasar global. Hasil empiris 

menunjukkan GDP perkapita berpengaruh positif signifikan 

terhadap perkembangan sukuk, artinya peningkatan GDP 

perkapita akan meningkatkan perkembangan sukuk. 

Sebaliknya hasil uji empiris inflasi terhadap perkembangan 

sukuk menunjukkan inflasi berpengaruh negatif signifikan 

terhadap perkembangan sukuk, artinya peningkatan inflasi 

dapat menurunkan perkembangan sukuk. Adapun hasil uji 

pada kurs menunjukkan hasil yang tidak konsisten pada 

beberapa model uji. Secara parsial tiga dari delapan model 

menunjukkan kurs berpengaruh signifikan terhadap 

perkembangan sukuk, dan pada uji simultan kurs menujukkan 

hasil pengaruh negatif namun tidak sinifikan terhadap 

perkembangan sukuk.  

Peran kualitas kelembagaan tampak pada hasil uji variabel 

kelembagaan terhadap perkembangan sukuk menunukkan 

bahwa secara agregat (rata-rata) kualitas kelembagaan 

berperan penting dalam perkembangan sukuk dengan bukti 

adanya hubungan positif signifikan kualitas kelembagaan 

terhadap perkembangan sukuk. Jika dilihat dari indikator 

masing-masing dimensi kelembagaan menunjukkan bahwa 

empat dari enam indikator kualitas kelembagaan (RL, PSAV, 

GE, dan CC) berpengaruh positif signifikan terhadap 

perkembangan sukuk, sedangkan VA dan RQ tidak 

berpengaruh terhadap perkembangan sukuk global.  
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Pengujian dengan MRA pada tiga indikator stabilitas 

makroekonomi terhadap perkembangan sukuk dengan 

dimoderasi oleh enam indikator kualitas kelembagaan 

menunjukkan bahwa: RQ memoderasi hubungan antara GDP 

perkapita terhadap perkembangan sukuk dengan pengaruh 

negatif signifikan pada α 1 %. Bukti lain menunjukkan enam 

indikator kualitas kelembagaan (RL, RQ, PSAV, GE, CC, VA) 

memoderasi pengaruh Kurs terhadap perkembangan sukuk 

dengan pengaruh positif dan signifikan pada α 1 %. Hubungan 

pengaruh inflasi terhadap perkembangan sukuk dimoderasi 

indikator kelembagaan VA dengan pengaruh negatif signifikan 

pada α 1 %. Kesimpulan utama yang didapat dari hasil uji 

MRA menunjukkan bahwa kualitas kelembagaan tidak hanya 

berperan sebagai variabel bebas yang mempengaruhi 

perkembangan sukuk, tetapi juga terindikasi sebagai variabel 

moderasi antara stabilitas makroekonomi terhadap 

perkembangan sukuk. 

 

B. Implikasi Temuan 

1. Implikasi Teoritis 

Penelitian ini berhasil memberikan bukti empiris 

pengaruh stabilitas makroekonomi (GDP perkapita, kurs, 

dan inflasi) dan kualitas kelembagaan (indikator WGI yang 

dikembangkan oleh Kaufman dkk. (2004)) terhadap 

perkembangan keuangan Islam global menggunakan 

indikator penerbitan sukuk di negara-negara rangking lima 

tertinggi dalam penerbitan sukuk di pasar global. Hasil uji 

dan analisis stabilitas makroekonomi terhadap 

perkembangan sukuk semakin menguatkan penelitian 

sebelumnya terkait pengaruh makroekonomi terhadap 

sukuk.1  Elkarim, 2012). Adapun hasil uji terhadap kualitas 

                                                 
1 Nursilah Ahmad, Siti Nurazira Mohd Daud, dan Zurina Kefeli. 

"Economic Forces and the Sukuk Market." Procedia - Social and 

Behavioral Sciences 65 (2012): 127-33; Abdul Manab dan Agus Eko 

Sujianto. Pengaruh Stabilitas Ekonomi Makro Terhadap Penerbitan 
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kelembagaan dan perkembangan sukuk berimplikasi pada 

munculnya variabel baru yang ikut memberikan pegaruh 

positif terhadap perkembangan sukuk yaitu enam indikator 

KL (kelembagaan (Voice and Accountability/ VA, Rule of 

Law/ RL, Regulatory Quality/ RQ, Political Stability AV/ 

PSAV, Government Effectivenes/ GE, dan Control of 

Country/ CC)) yang belum pernah diujikan dengan berbagai 

model baik secara agregat maupun individual dalam satu 

objek dan proses penelitian empiris. 

2. Implikasi Kebijakan 

Berdasarkan temuan di atas, implikasi kebijakan atas 

teori dan hasil kajian yang dikembangkan adalah: 

a. Bagi issuer (penerbit) sukuk 

Penting bagi issuer (penerbit) sukuk untuk 

memperhatikan Kualitas kelembagaan ((Voice and 

Accountability/ VA, Rule of Law/ RL, Regulatory 

Quality/ RQ, Political Stability and AV/ PSAV, 

Government Effectivenes/ GE, dan Control of Country/ 

CC)) untuk dimasukkan menjadi indikator pertimbangan 

keputusan penerbitan sukuk dan pengembangan pasar 

sukuk. Berdasarkan pada bukti empiris pengaruh kualitas 

kelembagaan terhadap perkembangan sukuk dengan 

hasil uji data bernilai positif dan signifkan pada tingkat α 

5 %. Menunjukkan kualitas kelembagaan berpengaruh 

besar terhadap perkembangan sukuk, artinya para 

investor berminat terhadap instrumen sukuk untuk 

dijadikan pilihan dalam berinvestasi mereka. Kualitas 

kelembagaan merupakan indikator penilaian dan 

                                                                                                   
Sukuk Negara Di Indonesia, Malaysia Dan Brunei Darussalam. 

(Cahaya Abadi, 2016); Ali Said dan Rihab Grassa. "The Determinants of 

Sukuk Market Development: Does Macroeconomic Factors Influence 

the Construction of Certain Structure of Sukuk?" Journal of Applied 

Finance & Banking Vol. 3, No. 5, 2013, 251-267. Lihat juga Ghemari 

Elkarim, “Factors Influence Sukuk and Conventional Bonds in 

Malaysia” (2012): 1–16. 
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kepercayaan masyarakat pada pemerintahnya dalam 

pengelolaan dan pelaksanaan kebijakan terkait. Misalkan 

pada dimensi rule of law (RL) dan regulatry quality 

(RQ) pada pasar sukuk, penting bagi issuer memastikan 

kepercayaan masyarakat pada kualitas aturan dan hukum 

yang berlaku. Terutama pada informasi dan kondisi yang 

ada, bahwa masih banyaknya masyarakat yang 

menganggap sama antara instrumen keuangan Islam 

(sukuk) dan konvensional (obligasi) sehingga mereka 

berinvestasi pada instrumen yang memberikan tingkat 

pengembalian yang lebih tinggi, atau pada masyarakat 

tertentu belum yakin dengan tingkat kesyar’ian 

instrumen keuanga Islam tersebut sehingga mereka 

engggan untuk berinvestasi pada instrumen keuangan 

Islam sekalipun.  

b. Bagi regulator (Pembuat Kebijakan)/ Otoritas Negara 

Bagi regulator atau pembuat kebijakan dalam hal ini 

adalah pemerintah, khususnya otoritas moneter dan 

fiskal sebagai fungsi koordinatif dalam pengelolaan, 

pelaksanaan, pengaturan dan pengawasan keuangan 

dalam mewujudkan perekonomian dan keuangan yang 

stabil, dan tumbuh baik melalui indikator makroekonomi 

seperti GDP, inflasi, maupun kurs, serta kondisi dan 

perkembangan kualitas kelembagaan yang harus 

diperhatikan serta ditingkatkan oleh otoritas sebagai 

pelaksana kebijakan fiskal.  

Khususnya penjagaan inflasi yang berdampak negatif 

bagi perkembangan keuangan Islam khususnya sukuk 

dapat dilakukan dengan kebijakan inflation targeting, 

sebagaimana teori ekonomi mengungkapkan bahwa 

inflasi tetap dibutuhkan untuk menghidupkan pasar 

namun pada angka tertentu sesuai dengan target 

pertumbuhan ekonomi yang diharapakan. Demikian pula 

menjagaan nilai tukar dapat dilakukan dengan penetapan 

kurs tertentu yang dijadikan dasar penetapan transaksi 
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barang dan jasa antar negara yang menjadi mitra 

kerjasama yang ada. Sinkronisasi kebijakan dalam 

pengelolaan makroprudensial sangatlah penting di antara 

otoritas yang berwenang tersebit guna mewujudkan 

perokonomian yang tumbuh dan stabil serta sustainable. 

c. Bagi Investor sukuk 

Kualitas kelembagaan dapat menjadi indikator 

langsung dalam membuat keputusan investasi. Bukti 

empiris mengatakan bahwa kualitas kelembagaan 

mempengaruhi secara positif terhadap perkembangan 

sukuk, artinya: baik dan buruknya kualitas kelembagaan 

suatu negara menjadi salah satu indikator pengukur tepat 

atau tidaknya untuk berinvestasi. Akhirnya, selain 

stabilitas makroekonomi, kualitas kelembagaan pada 

suatu negara akan menambah kepercayaan investor 

untuk dapat menanamkan modalnya, sehingga investor 

dapat memutuskan kapan berivestasi dengan melihat 

perkembangan kualitas kelembagaan yang ada di sutu 

negara. Contoh riilnya adalah political stability Absence 

of Violence/Terrorism dan control of corruption. Dua 

indikator ini besar pengaruhnya dalam menumbuhkan 

kepercayaan investor baik individu maupun negara. 

Stabilitas politik akan menjadikan seorang investor 

percaya diri dan yakin akan jaminan dana dapat 

berkembang dan minimal dapat kembali seperti ia 

memasukkanya.  

 

C. Keterbatasan Penelitian 

Penelitian dalam disertasi ini memiliki beberapa 

keterbatasan, di antaranya: 

1. Penelitian dalam disertasi ini terbatas menggunakan tiga 

variabel utama makroekonomi (GDP Perkapita, Kurs, 

dan Inflasi) dan enam indikator kualitas kelembagaan 

WGI sebagai variabel yang mempengaruhi 

perkembangan sukuk dari sisi penerbitan di pasar sukuk. 
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2. Indikator kualitas kelembagaan yang digunakan hanya 

WGI world bank, memungkinkan penggunakan 

indikator lain sebagai pengukur kualitas kelembagaan 

suatu negara baik secara gabungan atau terpisah. 

3. Penelitian ini fokus pada perkembangan keuangan Islam 

dengan instrumen sukuk, dapat diperluas pada instrumen 

keuangan Islam lainnya seperti perbankan syariah, pasar 

modal syariah, dan lainnya. 

4. Desain penelitian ini menggunakan data cross-section 

dengan uji data pooling, menjadikan hasil penelitian 

belum sampai pada hasil parsial masing-masing negara. 

5. Penelitian ini belum menyentuh aspek sharia 

compliance, dan aspek hukum peraturan sukuk sebagai 

konsekuensi kajian dimensi kelembagaan pada seluruh 

aspek keuangan Islam instrumen sukuk.  

 

D. Saran untuk Penelitian Selanjutnya 

1. Variabel makroekonomi dalam penelitian ini masih 

dapat dikembangkan dengan menambahkan variabel 

makroekonomi lain yang berperan terhadap 

perkembangan keuangan secara umum.  

2. Penelitian ini menggunakan indikator kelembagaan 

dengan enam dimensi WGI, penelitian lanjutan dapat 

dilakukan dengan pengujian pada indikator kualitas 

kelembagaan yang lainnya seperti International Country 

Risk Guide (ICRG), dan Business Environmental Risk 

Intelligence (BERI) (Knack dan Keefer, 1995)  

3. Kajian kualitas kelembagaan dan perannya terhadap 

perkembangan keuangan Islam masih sangat potensial 

untuk dilakukan, penelitian lanjutan dapat menguji 

kualitas kelembagaan dan perannya terhadap 

perkembangan keuangan Islam dari sisi perbankan 

syariah, atau pasar modal syariah secara keseluruhan. 

4. Penelitian lanjutan untuk penelitian ini juga dapat 

dilakukan dengan pengujian perbandingan/ komparasi 
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antar negara yang aktif menerbitkan sukuk di pasar 

global, atau pengujian data untuk melihat hasil analisis 

pada jangka panjang dan jangka pendek. 

5. Penelitian lanjutan juga dapat dilakukan dengan 

pengembangan desain penelitian menjadi mix method 

(Kuantitatif dan kualitatif) agar dapat menghasilkan 

temuan dan hasil analisis yang lebih mendalam pada dua 

aspek pendekatan. 

Potensi kajian aspek shariah compliance kegiatan pasar 

sukuk sangat penting mengingat banyaknya komponen 

masyarakat yang meragukan aspek syariah pada instrumen 

keuangan Islam dengan alasan indikator lolos screening pasar 

modal syariah Indonesia adalah jika utang berbasis bunga 

dibanding total aset tidak lebih dari 45 %. 
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