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ABSTRACT 
 

Introduction: Sustainable development requires substantial financing, 
particularly to support SDG 8 (economic growth) and SDG 9 (infrastructure), the 
two goals most relevant to sukuk and government bonds as state financing 
instruments. This study compares the impact of sukuk and government bonds 
Indonesia's two main capital market financing instruments, which differ in 
structure, mechanism, and investor baseon sustainable development during 
2020–2024, a period reflecting post-pandemic financing dynamics with complete 
official data availability. 
Methods: Using five years of secondary time-series data from DJPPR, the Ministry 
of Finance, and BPS, this study applies Ordinary Least Squares (OLS) regression to 
assess the effect of sukuk and bond issuance and outstanding values on GDP 
(economic growth indicator) and the National Road Network (infrastructure 
indicator). 
 Results: Outstanding sukuk significantly and positively affect GDP, while sukuk 
issuance, bond issuance, and outstanding bonds show no significant effect on 
GDP or the National Road Network. Simultaneously, sukuk and bonds significantly 
influence GDP but not the National Road Index. 
Conclusion and suggestion: Sukuk outperform government bonds as a strategic 
instrument for financing Indonesia's sustainable development, especially in 
driving economic growth, though both instruments' limited effect on 
infrastructure suggests a need for better allocation of financing proceeds. Future 
research should extend the study period, add macroeconomic control variables, 
and use broader infrastructure indicators. 

INTRODUCTION 

Pembangunan berkelanjutan menjadi fokus utama dalam perekonomian, khususnya bagi 

negara-negara yang memerlukan investasi dalam jumlah besar guna merealisasikan tujuan 

pembangunan berkelanjutan (SDGs), khususnya pada sektor infrastruktur, pendidikan, dan energi 

terbarukan (Atikah et al., 2024). Diantara 17 tujuan SDGs, Tujuan 8 (pertumbuhan ekonomi) serta 

Tujuan 9 (industri, inovasi, dan infrastruktur) menjadi bagian penting karena membutuhkan 

pembiayaan dalam jumlah besar, sementara sumber pendanaan tradisional seperti APBN dan 

pinjaman konvensional dinilai belum mencukupi kebutuhan tersebut (Arifin & Taqwiem, 2024). 

kebutuhan pembiayaan infrastruktur di Indonesia pada 2020-2024 mencapai sekitar Rp6.445 

triliun, yang bersumber dari pemerintah, BUMN, dan sektor swasta, sehingga menegaskan 
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pentingnya peran pasar modal sebagai sarana penghimpunan dana pembangunan (Sakinah, 

2021).  

Salah satu instrumen pembiayaan pemerintah di pasar modal adalah obligasi negara (SUN), 

pada tahun 2020-2024 obligasi mengalami perubahan dinamika kebijakan moneter, mulai dari 

pelonggaran pada masa pandemi COVID 19 hingga tekanan inflasi global dan penguatan peran 

investor domestik pada periode 2023-2024 (Tamarysma et al., 2017). Selain obligasi konvensional, 

pemerintah juga mengembangkan sukuk negara sebagai instrumen pembiayaan berbasis syariah 

yang menunjukkan tren pertumbuhan konsisten, dengan nilai outstanding meningkat dari Rp55,15 

triliun menjadi Rp101,16 triliun, serta emisi tahunan yang naik dari Rp30,35 triliun menjadi 

Rp55,27 triliun pada periode yang sama. Sesuai dengan Pasal 44 UU Surat Berharga Syariah Negara 

(SBSN), dana sukuk diarahkan untuk membiayai APBN sekaligus proyek pembangunan di berbagai 

sektor produktif (Latifah, 2020). 

Meskipun sukuk dan obligasi sama-sama berperan sebagai instrumen pembiayaan negara 

yang berkaitan dengan pencapaian SDGs, namun keduanya memiliki perbedaan karakteristik, 

mekanisme penerbitan, dan basis investor yang berpotensi menghasilkan dampak berbeda 

terhadap pembangunan berkelanjutan. Penelitian terdahulu masih cenderung mengkaji kedua 

instrumen secara terpisah, misalnya pada penelitian (Atikah et al., 2024) yang membahas 

efektivitas sukuk dalam pembiayaan proyek berkelanjutan dan (Fitrah & Soemitra, 2022) ) 

membahas peran green sukuk dalam mendukung proyek ramah lingkungan. Sementara pada 

oblibasi, (Cendekiawan & Firmansyah, 2024) membahas obligasi hijau sebagai instrumen 

sustainable finance. Studi yang membandingkan secara langsung dampak sukuk dan obligasi 

negara terhadap pembangunan berkelanjutan di Indonesia, khususnya pada periode 2020-2024, 

masih relatif terbatas. Kesenjangan inilah yang mendasari penelitian ini, yaitu menganalisis dan 

membandingkan secara empiris dampak sukuk dan obligasi negara terhadap pembangunan 

berkelanjutan di Indonesia untuk memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai 

efektivitas kedua instrumen tersebut dalam mendukung pencapaian SDGs. 

LITERATURE REVIEW 

Sukuk 

Sukuk merupakan bentuk jamak dari kata Arab ”sakk” yang berarti sertifikat atau dokumen 

kepemilikan yang bernilai. Berdasarkan Fatwa DSN-MUI Nomor 32/DSN-MUI/IX/2002, sukuk 

adalah surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang mewajibkan emiten 

membayar imbal hasil berupa bagi hasil, margin, atau fee, serta mengembalikan dana pokok pada 

saat jatuh tempo sesuai akad yang digunakan seperti ijarah, mudharabah, musyarakah, dan 

istishna (Syaripudin et al., 2024). Sukuk memiliki enam karakteristik utama yang membedakannya 

dari obligasi di antaranya keharusan adanya underlying asset yang jelas sifatnya sebagai bukti 

kepemilikan bersama, bebas dari unsur riba, gharar, dan maysir, serta umumnya diterbitkan 

melalui Special Purpose Vehicle (SPV). Dana hasil penerbitan sukuk diarahkan untuk membiayai 

proyek infrastruktur seperti jalan, jembatan, energi, dan fasilitas pendidikan, sekaligus membantu 

menutup defisit APBN (Wulandari & Sumriyah, 2023). 
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Obligasi 

Obligasi merupakan instrumen surat utang konvensinal yang diterbitkan oleh pemerintah, 

perusahaan, maupun individu sebagai sumber pendanaan. Dana yang dihimpun dari obligasi 

negara masuk kedalam APBN secara umum tanpa dikaitkan langsung dengan proyek tertentu, 

sehingga pemerintah memiliki fleksibilitas lebih luas dalam mengalokasikan dana sesuai 

kebutuhan fiskal (Fitriana et al., 2025). Di Indonesia, obligasi negara merupakan bagian dari Surat 

Berharga Negara (SBN) yang diterbitkan dan dijamin oleh Kementerian Keuangan, sehingga 

dianggap sebagai instrumen investasi berisiko rendah dibandingkan dengan obligasi korporasi. 

Selain sebagai sumber pembiayaan, obligasi negara juga berperan dalam menjaga stabilitas pasar 

keuangan, memperluas basis investor domestik, dan mendukung keberlanjutan pembiayaan 

pembangunan nasional (Kesumadewi et al., 2024). 

Pembangunan Berkelanjutan 

Pembangunan berkelanjutan diukur melalui capaian Sustainable Development Goals (SDGs) 

merupakan suatu konsep pembangunan yang tidak hanya berorientasi pada pemenuhan 

kebutuhan saat ini, tetapi juga tetap mempertimbangkan keberlangsungan pemenuhan generasi 

di masa yang akan datang (Suherman et al., 2025). Secara konseptual, pembangunan 

berkelanjutan dapat diartkan sebagai suatu proses pembangunan yang dilaksanakan dengan 

menjaga keseimbangan antara ekonomi, sosial, dan lingkungan, sehingga tercipta kesinambungan 

pembangunan jangka panjang. Khususnya tujuan 8 (pertumbuhan ekonomi) yang 

direpresentasikan oleh produk domestik bruto (PDB), dan tujuan 9 (infrastruktur) yang 

direpresentasikan oleh persentase jalan mantap nasional. PDB mencerminkan kemampuan 

perekonomian yang menghasilkan barang dan jasa secara riil, sedangkan kondisi jalan mantap 

mencerminkan kualitas infrastruktur transportasi yang mendukung konektivitas dan aktivitas 

ekonomi. 

METHOD 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif komparatif untuk membandingkan 

dampak sukuk dan obligasi negara terhadap pembangunan berkelanjutan di Indonesia. Data yang 

digunakan adalah data sekunder berupa time series periode 2020-2024, bersumber dari 

Direktorat Jenderal Pengelolaan Pembiayaan dan Risiko (DJPPR), Kementerian Keuangan RI untuk 

data sukuk dan obligasi negara, serta Badan Pusat Statistik (BPS) untuk data PDB dan Jalan Mantap 

Nasional. Teknik pengumpulan data melalui analisis dokumentasi, studi literatur, dan 

pengumpulan data elektronik dari publikasi resmi lembaga terkait. Variabel independen dalam 

penelitian ini adalah sukuk (X1) yang diukur melalui nilai emisi dan nilai outstanding sukuk, serta 

obligasi negara (X2) yang diukur melalui nilai emisi dan nilai outstanding obligasi. Variabel 

dependen adalah pembangunan berkelanjutan (Y), diukur melalui pertumbuhan PDB dan kondisi 

Jalan Mantap Nasional. Analisis data dilakukan oleh uji asumsi klasik, kemudian dilanjutkan 

dengan uji hipotesis berupa uji F (simultan) dan uji T (parsial) pada taraf signifikansi 5%. Metode 

OLS ini digunakan untuk mengestimasi hubungan linear antara satu atau lebih variabel 

independen kepada variabel dependen berdasarkan time series dalam periode waktu tertentu. 
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𝑌𝑡  = α + 𝛽1𝑋1,𝑡  + 𝛽2𝑋2,𝑖𝑡  + … + 𝜀𝑡  

𝑌𝑖𝑡  : Nilai variabel dependen pada periode ke-t 
α : Konstanta (intercept) 

𝛽1𝛽2, … : Koefisien Regresi (parameter) 

𝑋𝑡 , 𝑋2,𝑡  : Nilai variabel independen pada unit ke- I dan periode ke- t 
𝜀𝑖𝑡  : Error term (Galat) Pada unit ke-I dan waktu ke-t 

t : Periode Waktu 

RESULT AND DISCUSSION 

Sebelum dilakukan estimasi regresi, keempat model penelitian sukuk terhadap PDB, sukuk 

terhadap jalan mantap nasional, obligasi terhadap PDB, dan obligasi terhadap jalan mantap 

nasional, diuji terlebih dahulu menggunakan uji asumsi klasik. Gambar, tabel, dan diagram harus 

dapat diedit, dan tidak boleh mnggunakan gambar.  

Tabel 1. Hasil Estimasi Regresi OLS 

Model  VIF Prob. Jarque-Bera Prob. Obs*R² (BPG) Durbin-Watson 

Sukuk – PDB  1,043 0,625 0,386 2,771 

Sukuk – Jalan Mantap Nasional  1,043 0,770 0,2055 2,955 

Obligasi – PDB  4,273 0,804 0,1709 2,436 

Obligasi – Jalan Mantap Nasional  4,273 0,808 0,1091 2,592 

Sumber: data diolah menggunakan eviews, 2026. 

Pada tabel 2 nilai VIF pada seluruh model berada di bawah 10, sehingga tidak ditemukan 

gejala multikolinearitas antarvariabel independen. Uji normalitas Jarque-Bera menunjukkan 

probabilitas di atas 0,05 pada keempat model, yang berarti residual berdistribusi normal. Uji 

heteroskedastisitas Breusch-Pagan Godfrey juga menunjukkan probabilitas Obs*R² di atas 0,05, 

sehingga tidak terindikasi heteroskedastisitas. Pada uji autokorelasi, model obligasi berada pada 

rentang ideal (1,5 < DW < 2,5), sedangkan model sukuk menunjukkan nilai DW sedikit di atas 2,5 

yang mengindikasikan potensi autokorelasi negatif ringan kondisi yang lazim terjadi pada data 

time series dengan jumlah observasi terbatas (n = 5). Secara keseluruhan, keempat model dinilai 

layak untuk dilanjutkan ke tahap pengujian hipotesis. Ringkasan hasil uji simultan (Uji F), uji parsial 

(Uji T), dan koefisien determinasi (R²) untuk keempat model ini yaitu. 

Tabel 2. Ringkasan Hasil Uji Hipotesis 

Aspek Sukuk Obligasi 

Uji F terhadap PDB Sig = 0,0078 Sig = 0,3317 
Uji T terhadap PDB Emisi sukuk = 0,1985 

Outstanding sukuk = 0,0039 
Emisi obligasi = 0,7438 
Outstanding obligasi = 0,0567 

R2 terhadap PDB  0,98 0,93 
Uji F terhadap Jalan Mantap 
Nasional 

Sig = 0,121 Sig = 0,118 

Uji T terhadap Jalan Mantap 
Nasional 

Emisi sukuk = 0,775 
Outstanding sukuk = 0,063 

Emisi obligasi = 0,991 
Outstanding obligasi = 0,201 

R2 terhadap Jalan Mantap 
Nasional 

0,75 0,76 

https://money-id.com/index.php/money/index


Available online at https://money-id.com/index.php/money/index 
General: Multidisciplinary Research Journal Volume 3, No. 2, 2026 

Page 128 – 135 

132 

 

 

Sumber: Data diolah menggunakan eviews, 2026.  

Hasil regresi menunjukkan bahwa sukuk dan obligasi negara sama-sama memberikan 

dampak terhadap pembangunan berkelanjutan melalui indikator PDB dan Jalan Mantap Nasional, 

meskipun dengan tingkat signifikansi dan pengaruh yang berbeda. Pada hasil uji F menunjukkan 

bahwa sukuk terhadap PDB dan obligasi terhadap PDB sama-sama signifikan secara simultan pada 

taraf 0,05, dengan nilai probabilitas sukuk yang lebih kecil yang membuktikan bahwa pengaruh 

yang relatif lebih kuat dibandingkan obligasi terhadap pertumbuhan ekonomi. Kemudian, sukuk 

maupun obligasi terhadap Jalan Mantap Nasional sama-sama tidak signifikan secara simultan, hal 

ini disebabkan oleh jeda waktu (time lag) antara penghimpunan dana dan realisasi fisik 

pembangunan, serta alokasi dana yang tidak semata berfokus pada sektor jalan. Secara parsial 

hanya outstanding sukuk yang terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap PDB. 

Semantara itu, emisi sukuk, emisi obligasi, dan outstanding obligasi belum menunjukkan pengaruh 

signifikan terhadap PDB meski arah hubunngannya tetap positif. Pada indikator Jalan Mantap 

Nasional, seluruh variabel tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan secara parsial, yaitu emisi 

sukuk, outstanding sukuk, emisi obligasi, outstanding obligasi, meskipun seluruhnya menunjukkan 

arah hubungan yang positif. Hasil yang tidak signifikan ini membuktikan bahwa pembangunan 

infrastruktur jalan merupakan proyek jangka panjang sehingga dampak pembiayaan tidak dapat 

dirasakan secara langsung. 

Hasil uji parsial menunjukkan bahwa outstanding sukuk berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap PDB (koefisien 0,342; p = 0,0039), sedangkan emisi sukuk berpengaruh positif namun 

tidak signifikan (p = 0,1985). Temuan ini mengindikasikan bahwa dampak sukuk terhadap 

perekonomian lebih ditentukan oleh akumulasi dana yang telah terserap dan dimanfaatkan dalam 

kegiatan ekonomi riil, dibandingkan sekadar besaran penerbitan pada periode berjalan. Hal ini 

konsisten dengan temuan (Faiza & Shafiyatun, 2018) bahwa outstanding sukuk berpengaruh 

positif terhadap PDB karena mencerminkan dana yang telah benar benar terserap ke sektor 

produktif. Tidak signifikannya emisi sukuk juga sejalan dengan (Khairunnisa, 2024) yang 

menekankan bahwa keberhasilan sukuk dalam mendorong pertumbuhan ekonomi lebih 

ditentukan oleh efektivitas penyaluran dana dan kualitas proyek yang dibiayai, bukan semata oleh 

nilai penerbitannya mengingat ukuran pasar sukuk yang secara relatif masih kecil dibandingkan 

instrumen keuangan lain. 

Pada model obligasi, baik emisi (p = 0,7438) maupun outstanding obligasi (p = 0,0567) tidak 

berpengaruh signifikan terhadap PDB, meski keduanya menunjukkan arah hubungan positif. 

Kondisi ini sejalan dengan (Arinal, 2025) yang menjelaskan bahwa peningkatan jumlah obligasi 

yang beredar tidak selalu berbanding lurus dengan peningkatan produktivitas ekonomi apabila 

dana yang dihimpun lebih banyak dialokasikan untuk menutup defisit anggaran ketimbang 

membiayai investasi produktif yang menghasilkan nilai tambah ekonomi. Secara simultan, kedua 

model tetap signifikan (sukuk p = 0,0078; obligasi p = 0,0332), yang menunjukkan bahwa emisi dan 

outstanding dari masing-masing instrumen, jika diuji bersama-sama, tetap berkontribusi terhadap 

pertumbuhan PDB. Namun demikian, tingkat signifikansi dan kekuatan penjelasan (R²) sukuk yang 

lebih tinggi mengindikasikan bahwa sukuk memiliki keterkaitan yang lebih erat dengan aktivitas 
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ekonomi riil dibandingkan obligasi sejalan dengan karakteristik sukuk sebagai instrumen keuangan 

berbasis aset (asset-based/asset backed) yang secara struktural terhubung langsung dengan 

proyek dan aset produktif pemerintah melalui skema PBS. Berbeda dengan hasil pada PDB, baik 

sukuk maupun obligasi tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap Jalan Mantap 

Nasional, baik secara simultan maupun parsial. Emisi sukuk (p = 0,7756), outstanding sukuk (p = 

0,0634), emisi obligasi (p = 0,9901), maupun outstanding obligasi (p = 0,2011) seluruhnya berada 

di atas taraf signifikansi 5%, meskipun arah hubungannya tetap positif. 

Temuan ini sejalan dengan (Abitaha & Soelistyo, 2021) yang menyatakan bahwa 

pembangunan infrastruktur jalan merupakan proyek jangka panjang sehingga dampak 

pembiayaan tidak dapat dirasakan secara langsung dalam jangka pendek. Yuliani et al (2020) turut 

menegaskan bahwa efektivitas kedua instrumen terhadap hasil pembangunan fisik sangat 

bergantung pada kualitas implementasi proyek dan ketepatan alokasi anggaran, bukan semata 

pada besaran dana yang dihimpun. Selain itu, dana yang bersumber dari sukuk maupun obligasi 

tidak difokuskan hanya pada pembangunan jalan nasional, melainkan tersebar ke berbagai sektor 

lain seperti pendidikan, kesehatan, dan sumber daya air (Afandi & Amin, 2019) sehingga proporsi 

dana yang benar-benar terealisasi pada sektor jalan menjadi relatif terbatas. Adanya time lag 

antara penghimpunan dana dan realisasi fisik pembangunan turut memperkuat penjelasan 

mengapa pengaruh kedua instrumen belum terlihat signifikan pada periode observasi 2020–2024. 

Secara keseluruhan, hasil penelitian menunjukkan bahwa sukuk dan obligasi negara sama-sama 

berkontribusi terhadap pembangunan berkelanjutan di Indonesia, namun dengan kekuatan 

pengaruh yang berbeda. Pada indikator pertumbuhan ekonomi (PDB), sukuk khususnya melalui 

outstandinnya menunjukkan dampak yang lebih kuat dan lebih nyata dibandingkan obligasi, 

sejalan dengan karakteristiknya sebagai instrumen berbasis aset riil yang terhubung langsung 

dengan proyek produktif melalui skema project based sukuk. Obligasi negara, meskipun tetap 

berperan penting sebagai sumber pembiayaan APBN yang mendukung program pembangunan di 

berbagai sektor, menunjukkan pengaruh yang relatif lebih terbatas karena orientasinya yang lebih 

banyak diarahkan pada penutupan kebutuhan fiskal jangka pendek. 

Pada indikator pembangunan infrastruktur (Jalan Mantap Nasional), perbedaan dampak 

antara sukuk dan obligasi tidak lagi terlihat jelas, karena keduanya sama-sama belum memberikan 

pengaruh yang signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa efektivitas kedua instrumen pada sektor 

infrastruktur lebih ditentukan oleh kualitas pengelolaan dana, ketepatan alokasi anggaran, dan 

keberhasilan pelaksanaan proyek, ketimbang oleh besaran dana yang berhasil dihimpun semata. 

Temuan ini sejalan dengan (Atikah et al., 2024) yang juga menemukan kemampuan penjelasan 

yang kuat dari instrumen sukuk terhadap variabel makroekonomi (R² = 94,7%), memperkuat 

indikasi bahwa sukuk dan obligasi memiliki keterkaitan erat dengan pertumbuhan ekonomi, meski 

tidak selalu berdampak setara terhadap capaian pembangunan fisik. Dengan demikian, dapat 

disimpulkan bahwa sukuk relatif lebih unggul dibandingkan obligasi dalam mendukung 

pembangunan berkelanjutan, khususnya melalui perannya dalam mendorong pertumbuhan 

eknomi berbasis sektor riil. Obligasi tetap menjadi instrument pembiayaan yang penting, tetapi 

efektivitas kontribusinya terhadap pembangunan berkelanjutan masih memerlukan optimalisasi, 
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terutama dalam hal ketepatan alokasi dan pengelolaan dana yang dihimpun.  

CONCLUSION 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa sukuk dan obligasi negara secara simultan 

berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi (PDB), tetapi belum berpengaruh 

signifikan terhadap pembangunan infrastruktur yang diukur melalui jalan mantap nasional. Secara 

parsial, hanya outstanding sukuk yang terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap PDB, 

sementara emisi sukuk, emisi obligasi, maupun outstanding obligasi belum menunjukkan 

pengaruh yang signifikan meskipun arah hubungannya tetap positif. Temuan ini mencerminkan 

karakteristik sukuk sebagai instrumen berbasis aset riil yang terhubung langsung dengan 

pembiayaan proyek produktif, sehingga memiliki keterkaitan yang lebih erat dengan aktivitas 

ekonomi riil dibandingkan obligasi, yang cenderung lebih berorientasi pada pemenuhan 

kebutuhan fiskal untuk mendukung berbagai program pembangunan di bidang ekonomi, sosial, 

maupun infrastruktur. Adapun pada indikator jalan mantap nasional, baik sukuk maupun obligasi 

sama-sama tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan, baik secara simultan maupun parsial, 

sehingga belum terlihat perbedaan dampak yang berarti antara kedua instrumen pada sektor 

infrastruktur. Kondisi ini diduga disebabkan oleh adanya jeda waktu antara penghimpunan dana 

dan realisasi fisik pembangunan, serta alokasi dana yang tidak hanya difokuskan pada sektor jalan.  
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