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Abstract

This study aims to analyze the comparative performance of corporate sukuk and conventional bonds in the Indonesian
capital market using several performance indicators, including expected returns, risk, and volatility. The method used
Is a quantitative analysis with a comparative approach using secondary data from the Indonesia Stock Exchange
(IDX) for the period 2015 to 2020. The results show that although corporate sukuk provides more stable returns,
conventional bonds tend to provide higher returns in volatile market conditions. The implication of this study is that
investors can consider diversifying portfolios by including both instruments to optimize returns and reduce risk.
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PENDAHULUAN

Pasar modal Indonesia telah berkembang pesat dalam beberapa tahun terakhir, dengan
berbagai instrumen keuangan yang tersedia untuk investor. Transformasi ini sebagian besar
didorong oleh peningkatan kesadaran akan pentingnya inklusi keuangan, yang memungkinkan
akses yang lebih luas ke berbagai instrumen investasi. Dua instrumen utama yang sering digunakan
untuk pendanaan korporasi adalah sukuk korporasi dan obligasi konvensional. Sukuk korporasi,
sebagai instrumen keuangan berbasis syariah, semakin populer karena prinsip-prinsip syariah yang
menghindari unsur riba, spekulasi, dan ketidakpastian (gharar), yang menjadi landasan utama bagi
investor yang menginginkan kepastian hukum dan moral dalam berinvestasi (Mubarak & Wahab,
2020). Hal ini membuat sukuk semakin diminati oleh para investor yang ingin menjaga kepatuhan
terthadap nilai-nilai agama Islam, terutama di negara-negara dengan mayoritas Muslim seperti
Indonesia. Selain itu, sukuk menawarkan keuntungan dalam hal struktur pembagian keuntungan
yang adil, berdasarkan hasil usaha, yang dianggap lebih adil dan transparan.

Di sisi lain, obligasi konvensional telah lama menjadi instrumen utama di pasar modal global
dan Indonesia, yang menawarkan pengembalian yang menarik bagi investor. Meskipun obligasi
konvensional dianggap lebih mapan dan likuid, terutama di pasar negara berkembang seperti
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Indonesia, instrumen ini sering kali dihadapkan pada ketidakpastian terkait tingkat suku bunga dan
fluktuasi pasar yang dapat mempengaruhi nilai pokok dan bunga yang dijanjikan. Obligasi
konvensional ini juga mengandung risiko suku bunga, yang dapat menyebabkan kerugian bagi
investor di tengah fluktuasi pasar yang tinggi. Oleh karena itu, meskipun memberikan
pengembalian yang relatif stabil, obligasi konvensional tidak luput dari risiko yang mempengaruhi
kinerjanya, yang menjadi faktor penting bagi investor yang mempertimbangkan untuk beralih ke
instrumen lain yang lebih aman atau sesuai dengan prinsip tertentu.

Salah satu masalah utama yang perlu dianalisis adalah perbandingan kinerja antara kedua
instrumen ini, terutama dalam konteks pasar modal Indonesia yang memiliki karakteristik unik
dengan populasi Muslim terbesar di dunia (Atikah, 2024). Di Indonesia, dengan populasi yang
sebagian besar menganut agama Islam, instrumen syariah seperti sukuk memiliki potensi yang besar
untuk berkembang. Meskipun sukuk menawarkan keuntungan dalam hal kepatuhan terhadap
prinsip syariah, ada pertanyaan mengenai apakah sukuk dapat bersaing dengan obligasi
konvensional dalam hal pengembalian dan volatilitas. Banyak yang berpendapat bahwa sukuk dapat
memberikan pengembalian yang stabil meskipun kadang lebih rendah dibandingkan obligasi
konvensional, yang lebih fleksibel dalam hal struktur bunga dan jangka waktu. Namun, perdebatan
ini masih terus berlanjut, dan penelitian lebih lanjut diperlukan untuk mengklarifikasi apakah sukuk
dapat memberikan kinerja yang lebih baik dalam kondisi pasar tertentu atau jika obligasi
konvensional tetap lebih menguntungkan bagi sebagian besar investor.

Penelitian ini bertujuan untuk memberikan pemahaman yang lebih dalam tentang perbedaan
kinerja antara sukuk korporasi dan obligasi konvensional di Indonesia dan implikasi dari temuan
ini bagi investor dan pembuat kebijakan. Dengan membandingkan pengembalian, volatilitas, dan
risiko dari kedua instrumen ini, penelitian ini akan memberikan gambaran yang lebih jelas tentang
apakah sukuk dapat menjadi alternatif yang lebih menguntungkan bagi investor yang mencari
instrumen yang stabil dan sesuai dengan prinsip syariah. Selain itu, penelitian ini juga bertujuan
untuk memberikan wawasan yang lebih dalam mengenai bagaimana kedua instrumen ini dapat
berfungsi dalam konteks ekonomi Indonesia, yang memiliki tantangan ekonomi yang dinamis dan
pasar modal yang terus berkembang. Temuan dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan
kontribusi terhadap pengembangan pasar modal syariah dan konvensional di Indonesia, serta
membantu investor dalam membuat keputusan investasi yang lebih baik dan lebih tepat.

Identifikasi masalah utama dalam penelitian ini adalah kurangnya pemahaman tentang
perbedaan kinerja antara sukuk dan obligasi konvensional di pasar modal Indonesia, meskipun
kedua instrumen tersebut digunakan untuk tujuan pendanaan yang sama. Oleh karena itu, penting
untuk mengevaluasi lebih lanjut bagaimana masing-masing instrumen ini bertindak dalam jangka
panjang, baik dalam hal pengembalian maupun risiko yang mereka tawarkan. Dengan melihat data
historis yang lebih baru, penelitian ini akan membandingkan pengembalian, risiko, dan stabilitas
antara kedua instrumen tersebut untuk memberi gambaran yang lebih komprehensif mengenai
kinerja pasar modal Indonesia. Noveltinya penelitian ini terletak pada penggunaan data terbaru dari
pasar modal Indonesia, serta pendekatan perbandingan yang lebih mendalam antara sukuk dan
obligasi konvensional, yang selama ini lebih sering dibandingkan dengan menggunakan data historis
yang terbatas dan tidak menyeluruh.



METODE

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan analisis perbandingan antara
sukuk korporasi dan obligasi konvensional di pasar modal Indonesia. Data yang digunakan berasal
dari Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk periode 2015 hingga 2020, dengan frekuensi data bulanan.
Jenis data yang digunakan adalah data sekunder yang mencakup harga sukuk korporasi dan obligasi
konvensional, serta indeks pasar saham Indonesia sebagai pembanding. Data ini dikumpulkan
melalui situs resmi BEI dan laporan tahunan perusahaan yang menerbitkan sukuk dan obligasi
konvensional (Bursa Efek Indonesia, 2021). Menggunakan data sekunder memungkinkan akses
yang lebih luas dan objektif terhadap informasi yang relevan, yang memberikan dasar yang kuat
untuk analisis kuantitatif yang dilakukan.

Teknik pengumpulan data dilakukan melalui studi literatur dan pengambilan data historis
mengenai harga sukuk dan obligasi konvensional yang terdaftar di BEI. Hal ini penting untuk
memberikan gambaran yang lebih jelas mengenai tren dan fluktuasi harga selama periode yang
diteliti, serta memungkinkan evaluasi yang lebih objektif terhadap kinerja kedua instrumen tersebut
(Sutandi, 2021). Teknik analisis data menggunakan model Sharpe untuk mengukur pengembalian
yang disesuaikan dengan risiko, serta analisis volatilitas untuk mengevaluasi stabilitas harga masing-
masing instrumen. Model Sharpe adalah alat yang banyak digunakan untuk mengukur kinerja
investasi dengan membandingkan pengembalian yang diharapkan dengan risiko yang diambil
(Sharpe, 1960). Selain itu, penelitian ini juga menggunakan regresi linier untuk menguji hubungan
antara pengembalian sukuk dan obligasi dengan faktor-faktor makroekonomi, seperti suku bunga
dan inflasi, yang sering mempengaruhi kinerja instrumen keuangan di pasar modal (Haque et al.,
2024).

HASIL DAN PEMBAHASAN

Kinerja Pengembalian Sukuk Korporasi dan Obligasi Konvensional

Hasil analisis menunjukkan bahwa sukuk korporasi di Indonesia memiliki pengembalian yang
lebih stabil dibandingkan dengan obligasi konvensional, meskipun pengembaliannya cenderung
lebih rendah dalam periode yang sama. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sari
(2024), yang menemukan bahwa sukuk memiliki volatilitas yang lebih rendah dibandingkan dengan
obligasi konvensional, namun sering kali memberikan tingkat pengembalian yang lebih rendah pula.
Pengembalian yang lebih rendah ini dapat dikaitkan dengan struktur sukuk yang didasarkan pada
pembagian keuntungan yang tidak tetap, berbeda dengan obligasi konvensional yang menawarkan
bunga tetap. Struktur pembagian keuntungan pada sukuk mengharuskan penerbit untuk
membagikan hasil usaha atau pendapatan yang dihasilkan oleh aset yang mendasari sukuk, yang
cenderung lebih bergantung pada kinerja aset yang ada (Mubarak & Wahab, 2020). Hal ini bisa
mempengaruhi stabilitas pengembalian, karena tidak ada kepastian pembayaran seperti pada

obligasi yang memiliki bunga tetap yang harus dibayar pada tanggal yang sudah ditentukan.

Namun, meskipun sukuk memberikan pengembalian yang lebih stabil, obligasi konvensional
cenderung memberikan pengembalian yang lebih tinggi selama periode pasar yang tidak stabil.
Dalam kondisi pasar yang penuh ketidakpastian atau selama krisis ekonomi, obligasi konvensional,
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dengan bunga tetapnya, dapat menawarkan pengembalian yang lebih tinggi karena sifatnya yang
lebih fleksibel dalam menghadapi pergerakan pasar. Obligasi konvensional juga memiliki
keuntungan dalam hal kemudahan penentuan pengembalian, yang memberikan prediktabilitas lebih
bagi investor yang mencari pendapatan tetap (Zaimovic et al., 2020). Sebaliknya, sukuk, yang lebih
sensitif terhadap kondisi pasar dan pembagian keuntungan yang tidak tetap, mungkin mengalami
penurunan pengembalian dalam situasi pasar yang tidak stabil, karena tergantung pada pendapatan
yang dihasilkan oleh aset yang mendasarinya.

Hal ini menunjukkan bahwa sukuk lebih cocok untuk investor yang mencari kepastian dan
stabilitas, terutama dalam jangka panjang, di mana mereka dapat menikmati pengembalian yang
lebih stabil tanpa terlalu terpengaruh oleh fluktuasi pasar yang tajam. Sebaliknya, obligasi
konvensional lebih sesuai untuk investor yang siap mengambil risiko lebih besar untuk
mendapatkan pengembalian yang lebih tinggi, terutama di pasar yang lebih volatil atau saat kondisi
ekonomi lebih menguntungkan bagi instrumen dengan pengembalian tetap (Zaimovic et al., 2020).
Oleh karena itu, pemilihan antara sukuk dan obligasi konvensional sangat bergantung pada tujuan
investasi dan profil risiko investor. Bagi investor yang mencari kepastian dan lebih toleran terhadap
pengembalian yang sedikit lebih rendah, sukuk adalah pilihan yang baik. Namun, bagi mereka yang
siap menerima fluktuasi untuk potensi pengembalian yang lebih tinggi, obligasi konvensional

mungkin menjadi instrumen yang lebih sesuai.

Pengaruh Faktor Makroekonomi terhadap Kinetja Sukuk dan Obligasi

Faktor makroeckonomi juga berperan penting dalam mempengaruhi kinerja sukuk dan
obligasi konvensional di pasar modal Indonesia. Penelitian ini menunjukkan bahwa suku bunga dan
inflasi memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja obligasi konvensional, sedangkan sukuk lebih
dipengaruhi oleh faktor-faktor seperti nilai tukar dan kebijakan fiskal pemerintah (Suriani et al.,
2018). Pengaruh suku bunga terhadap obligasi konvensional bisa dijelaskan melalui hubungan
terbalik antara suku bunga pasar dan harga obligasi. Ketika suku bunga meningkat, harga obligasi
konvensional cenderung turun karena tingkat pengembalian obligasi yang ada menjadi kurang
menarik dibandingkan dengan instrumen lain yang menawarkan bunga lebih tinggi. Selain itu,
inflasi yang tinggi dapat mengurangi daya beli masyarakat dan meningkatkan risiko default pada
perusahaan penerbit obligasi, yang pada gilirannya memengaruhi kinerja obligasi tersebut. Oleh
karena itu, suku bunga dan inflasi menjadi faktor utama yang perlu dipertimbangkan oleh investor
dalam mengevaluasi kinerja obligasi konvensional, terutama dalam periode ketidakpastian
ckonomi.

Di sisi lain, sukuk lebih dipengaruhi oleh faktor-faktor seperti nilai tukar dan kebijakan fiskal
pemerintah, yang berhubungan dengan sifat dasar sukuk sebagai instrumen yang berbasis pada aset.
Sukuk korporasi diterbitkan untuk mendanai proyek berbasis aset tertentu, sehingga nilai dan
stabilitas aset yang mendasarinya sangat berpengaruh terhadap pengembalian sukuk. Misalnya, jika
nilai tukar rupiah melemah terhadap dolar AS, perusahaan yang memiliki kewajiban dalam mata
uang asing atau yang bergantung pada impor bahan baku dapat menghadapi risiko yang lebih tinggi,
yang dapat mempengaruhi kinerja sukuk. Selain itu, kebijakan fiskal pemerintah, seperti pajak dan
insentif terkait investasi, juga memiliki dampak langsung terhadap kinerja sukuk, terutama yang



terkait dengan proyek-proyek infrastruktur dan pembiayaan berbasis aset lainnya (Haque et al.,
2024).

Perbedaan ini menunjukkan bahwa obligasi konvensional dan sukuk korporasi memiliki
respons yang berbeda terhadap faktor-faktor ekonomi. Obligasi konvensional lebih sensitif
terhadap fluktuasi suku bunga dan inflasi, sedangkan sukuk lebih rentan terhadap perubahan dalam
kebijakan pemerintah dan nilai tukar yang mempengaruhi aset yang mendasarinya. Oleh karena itu,
penting bagi investor untuk memahami karakteristik masing-masing instrumen dan dampaknya
terhadap portofolio mereka, terutama dalam kondisi ekonomi yang berubah-ubah. Misalnya, dalam
situasi suku bunga yang rendah, obligasi konvensional mungkin lebih menarik karena pengembalian
tetap yang ditawarkan, sementara dalam periode ketidakpastian politik atau kebijakan fiskal yang
berubah, sukuk bisa menjadi alternatif yang lebih stabil, terutama bagi investor yang ingin terhindar
dari risiko pasar konvensional. Oleh karena itu, diversifikasi antara sukuk dan obligasi konvensional
dalam portofolio dapat membantu mengelola risiko dan memaksimalkan pengembalian dalam
berbagai kondisi pasar (Sutandi, 2021).

Stabilitas dan Volatilitas Pasar Sukuk dan Obligasi

Dalam hal volatilitas, sukuk korporasi terbukti lebih stabil dibandingkan dengan obligasi
konvensional. Penelitian yang dilakukan oleh Junaidi et al. (2019) menunjukkan bahwa sukuk
memiliki dampak yang lebih kecil terhadap volatilitas pasar, yang menjadikannya pilihan yang lebih
aman bagi investor yang lebih konservatif. Sukuk korporasi, yang berlandaskan pada aset nyata dan
tidak terpapar pada fluktuasi suku bunga atau faktor spekulatif lainnya, menawarkan pengembalian
yang lebih stabil dan lebih terprediksi dibandingkan obligasi konvensional yang sering dipengaruhi
oleh fluktuasi pasar dan suku bunga (Mubarak & Wahab, 2020). Oleh karena itu, sukuk lebih cocok
untuk investor yang mencari stabilitas jangka panjang, terutama bagi mereka yang menghindari
risiko besar dalam portofolio mereka.

Sebaliknya, obligasi konvensional lebih rentan terhadap fluktuasi pasar yang tajam, terutama
selama periode ketidakpastian ekonomi global. Ketika ada perubahan signifikan pada suku bunga
atau adanya gejolak ekonomi global, obligasi konvensional bisa mengalami penurunan harga yang
signifikan, karena nilai obligasi sangat dipengaruhi oleh tingkat suku bunga yang berlaku di pasar.
Selain itu, obligasi dengan bunga tetap cenderung kehilangan daya tariknya jika suku bunga pasar
naik, mengakibatkan penurunan harga obligasi di pasar sekunder (Zaimovic et al., 2020). Dalam
kondisi ketidakpastian global atau krisis ekonomi, banyak investor beralih dari obligasi
konvensional ke instrumen yang dianggap lebih aman, seperti sukuk, yang tidak terpapar langsung
pada perubahan suku bunga dan lebih stabil dalam memberikan pengembalian.

Stabilitas ini menjadikan sukuk sebagai instrumen yang lebih cocok untuk investor yang
mencari instrumen investasi dengan risiko lebih rendah dan pengembalian yang lebih stabil dalam
jangka panjang. Berbeda dengan obligasi konvensional yang lebih cocok untuk investor dengan
profil risiko lebih tinggi dan yang berorientasi pada pengembalian jangka pendek, sukuk
menawarkan pilihan bagi mereka yang lebih mengutamakan kepastian dan keterbukaan dalam
struktur pembagian keuntungan. Oleh karena itu, bagi investor yang ingin membangun portofolio
yang terdiversifikasi dengan tujuan mengurangi risiko dan memastikan stabilitas finansial, sukuk
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menjadi alternatif yang lebih sesuai, terutama di pasar yang dipenuhi dengan ketidakpastian (Haque
et al.,, 2024).

Perbandingan dalam Portofolio Diversifikasi

Analisis portofolio menunjukkan bahwa kombinasi antara sukuk korporasi dan obligasi
konvensional dapat memberikan diversifikasi yang efektif. Diversifikasi ini tidak hanya membantu
mengurangi risiko keseluruhan, tetapi juga dapat meningkatkan stabilitas dan pengembalian
portofolio secara keseluruhan. Sukuk, sebagai instrumen berbasis aset yang terhindar dari unsur
riba dan spekulasi, memberikan stabilitas lebih karena tidak terpengaruh oleh fluktuasi suku bunga
yang tajam atau gejolak ckonomi global (Mubarak & Wahab, 2020). Sebaliknya, obligasi
konvensional yang memberikan bunga tetap menawarkan potensi pengembalian yang lebih tinggi,
terutama ketika pasar dalam kondisi lebih stabil dan tingkat suku bunga menguntungkan bagi
investor. Oleh karena itu, keduanya memiliki karakteristik yang saling melengkapi dan, ketika
digabungkan dalam satu portofolio, dapat membantu mengoptimalkan kinerja investasi.

Sukuk membantu mengurangi risiko portofolio secara keseluruhan dengan memberikan
aliran pendapatan yang lebih stabil, karena pembayarannya didasarkan pada hasil usaha dari aset
yang mendasari sukuk tersebut. Instrumen ini cenderung lebih stabil dalam jangka panjang,
terutama bagi investor yang mencari kepastian dan menghindari risiko tinggi. Di sisi lain, obligasi
konvensional cenderung memberikan pengembalian yang lebih tinggi, terutama dalam kondisi
pasar yang stabil atau ketika tingkat suku bunga berada pada level yang menguntungkan bagi
pemegang obligasi. Obligasi konvensional memberikan keuntungan melalui bunga tetap yang lebih
tinggl, tetapi juga membawa risiko lebih besar karena fluktuasi harga yang lebih sensitif terhadap
perubahan tingkat suku bunga dan kondisi ekonomi (Zaimovic et al., 2020).

Dengan demikian, kombinasi kedua instrumen ini memberikan keseimbangan antara
pengembalian dan risiko. Investor yang ingin membangun portofolio yang seimbang, yang dapat
memberikan pengembalian yang kompetitif sambil memitigasi potensi kerugian, dapat
mempertimbangkan untuk menggabungkan sukuk korporasi dan obligasi konvensional. Strategi ini
sangat cocok bagi investor dengan profil risiko moderat yang ingin mendapatkan keuntungan dari
stabilitas sukuk sambil tetap memanfaatkan potensi pengembalian yang lebih tinggi dari obligasi
konvensional. Oleh karena itu, keputusan untuk menggabungkan kedua instrumen ini harus
didasarkan pada tujuan investasi jangka panjang, toleransi terhadap fluktuasi pasar, serta pandangan
terhadap kondisi ekonomi yang berlaku (Sutandi, 2021).

SIMPULAN

Penelitian ini menunjukkan bahwa sukuk korporasi dan obligasi konvensional memiliki kinerja yang
berbeda di pasar modal Indonesia. Meskipun sukuk menawarkan pengembalian yang lebih stabil
dan volatilitas yang lebih rendah, obligasi konvensional cenderung memberikan pengembalian yang
lebih tinggi, terutama dalam kondisi pasar yang tidak stabil. Faktor makroekonomi seperti suku
bunga dan inflasi memiliki pengaruh yang lebih besar terhadap kinerja obligasi konvensional,
sedangkan sukuk lebih dipengaruhi oleh nilai tukar dan kebijakan fiskal pemerintah. Implikasi dari



penelitian ini adalah bahwa investor harus mempertimbangkan karakteristik masing-masing

instrumen dan menyusun strategi diversifikasi yang sesuai dengan tujuan investasi mereka.
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