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BA lB IV  

LAPORAN PENELITIAN DAlN AlNA lLISIS DAlTA l 

 

A. Galmbalraln Umum Objek Penelitialn 

1. Sejalralh Sektor Keualngaln Syalrialh 

Berdirinyal Balnk Mualmallalt Indonesial (BMI) paldal talhun 1991 

secalral resmi menalndali lalhirnyal lembalgal keualngaln syalrialh di Indonesial. 

Keberaldalaln BMI, ditalmbalh dengaln semalkin meningkaltnyal kesaldalraln 

malsyalralkalt terhaldalp lalyalnaln keualngaln berbalsis syalrialh lalinnya (Rasyid, 

2018). P .aldal talhun 1997, PT. Dalnalreksal Investment Manajement (DIM) 

memperkenallkaln reksal dalnal syalrialh sebalgali produk di Palsalr Modall 

Indonesial yalng berbalsis syalrialh. Paldal talhun 2000, Bursal Efek Jalkalrtal 

daln PT. Dalnalreksal Investment Malnalgement (DIM) meluncurkaln 

Jalkalrtal Islalmic Index (JII), yalng terdiri dalri salhalm-salhalm unggulaln 

yalng sesuali dengaln prinsip syalrialh. Keberhalsilaln penerbitaln sukuk 

korporalsi jugal merupalkaln pencalpalialn penting dallalm pengembalngaln 

sektor keualngaln syalrialh di Indonesial. Perusalhalaln telekomunikalsi 

Indosalt telalh menerbitkaln sukuk pertalmalnyal yalng berbalsis paldal sukuk 

mudhalralbalh. Kemudialn paldal talhun 2004, Maltalhalri Putral Primal 

menerbitkaln Sukuk Ijalralh. Selalin itu, Indonesial menerbitkaln sukuk 

pemerintalh pertalmal paldal talhun 2008, disusul Sukuk Ritel pertalmal di 

dunial paldal talhun 2009 (Rasyid, 2018). 
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Perkembalngaln Palsalr Modall Syalrialh di Indonesial dimulali paldal 

talhun 2011 dengaln diperkenallkalnnyal Indeks Salhalm Syalrialh Indonesial 

(ISSI), yalitu indeks salhalm syalrialh yalng menggalbungkaln seluruh salhalm 

yalng tercaltalt di Bursal Efek Indonesial (BEI). A lkuisisi tersebut terjaldi 

paldal talhun yalng salmal oleh sebualh perusalhalaln investalsi. Mengikuti 

lalngkalh ini, Sistem Perdalgalngaln Online Syalrialh (SOTS) diperkenallkaln. 

SOTS aldallalh sistem perdalgalngaln pertalmal di dunial yalng diciptalkaln 

untuk memungkinkaln investor syalrialh dengaln mudalh 

memperdalgalngkaln salhalm sesuali dengaln prinsip Islalm. Paldal talhun 2013, 

Balnk Syalrialh Malndiri menjaldi balnk syalrialh pertalmal yalng terdalftalr 

sebalgali Balnk Syalrialh RDN. Paldal talhun yalng salmal, ETF Syalrialh pertalmal 

di Indonesial diluncurkaln (IDX Syariah, 2024). 

Sektor keualngaln Islalm merupalkaln balgialn dalri sistem keualngaln 

globall yalng beroperalsi berdalsalrkaln prinsip-prinsip syalrialh. Sistem 

keualngaln ini mengedepalnkaln nilali-nilali kealdilaln, tralnspalralnsi, daln 

keberlalnjutaln, sertal menghindalri pralktik ribal, malysir, daln ghalralr. Di 

Indonesial, sektor keualngaln syalrialh merupalkaln balgialn penting dalri 

struktur keualngaln negalral (Bilgies dkk., 2023). 

Sektor keualngaln syalrialh telalh mencaltalt pertumbuhaln yalng 

signifikaln dallalm beberalpal talhun teralkhir, mencalpali sekitalr 13,37%. 

Pertumbuhaln ini mengalkomodalsi besalrnyal populalsi umalt Islalm yalng 

berjumlalh 240,62 jutal jiwal dalri totall penduduk Indonesial, daln berperaln 
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penting dallalm mendorong pertumbuhaln ekonomi di seluruh Indonesial 

(Ihwanudin dkk., 2023). 

Sektor keualngaln Islalm mencalkup berbalgali lembalgal keualngaln 

seperti balnk Islalm, perusalhalaln alsuralnsi yalng mengikuti prinsip hukum 

Islalm, daln palsalr modall syalrialh. Balnk syalrialh memalinkaln peraln penting 

dallalm sektor ini, menalwalrkaln berbalgali produk daln lalyalnaln keualngaln 

seperti pinjalmaln jalngkal pendek daln jalngkal palnjalng, talbungaln, daln 

investalsi, semualnyal sesuali dengaln prinsip-prinsip syalrialh. Perusalhalaln 

alsuralnsi syalrialh jugal merupalkaln balgialn penting dalri sektor keualngaln 

syalrialh di Indonesial, yalng menalwalrkaln solusi alsuralnsi yalng sesuali 

dengaln prinsip syalrialh (Afrianty dkk., 2019). 

Sementalral itu, palsalr modall syalrialh Indonesial mengallalmi 

pertumbuhaln pesalt daln menalwalrkaln beralgalm produk investalsi syalrialh, 

termalsuk salhalm syalrialh, dalnal investalsi syalrialh, sukuk, daln lalin 

sebalgalinyal. Produk-produk ini bertujualn untuk mencerminkaln prinsip-

prinsip keualngaln Islalm yalng menghindalri ribal daln menguralngi 

ketidalkpalstialn yalng tidalk semestinyal  (Afrianty dkk., 2019). 

Secalral umum, sektor keualngaln Islalm bertujualn untuk 

menyedialkaln lalyalnaln keualngaln yalng konsisten dengaln nilali-nilali Islalm, 

mendukung prinsip kealdilaln, daln berkontribusi terhaldalp pembalngunaln 

ekonomi berkelalnjutaln. Sektor ini dialnggalp sebalgali pilihaln allternaltif 

balgi individu daln dunial usalhal yalng ingin mengalkses lalyalnaln keualngaln 

yalng sesuali dengaln prinsip syalrialh. Mengingalt pertumbuhaln daln 
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kemaljualn positif salalt ini, sektor keualngaln syalrialh diperkiralkaln menjaldi 

semalkin penting dallalm konteks perekonomialn globall. Secalral khusus, 

Palsalr Modall Syalrialh di Indonesial dinilali memiliki potensi besalr untuk 

pengembalngaln palsalr (Firdausy, 2021). 

 

2. Visi daln Misi 

a. Visi 

Mewujudkaln pertumbuhaln yalng berkealdilaln daln berkelalnjutaln 

industri jalsal keualngaln syalrialh, berkontribusi terhaldalp perekonomialn 

nalsionall, daln mendukung stalbilitals sistem keualngaln, dengaln tujualn 

menjaldikaln Indonesial sebalgali pusalt keualngaln syalrialh globall. 

b. Misi 

1) Meningkaltkaln kalpalsitals orgalnisalsi, meningkaltkaln efesiensi daln 

dalya l saling produk di industri keualngaln syalrialh. 

2) Memperluals jalngkalualn produk daln lalya lnaln keualngaln syalrialh 

untuk memenuhi kebutuhaln segmen malsyalralkalt yalng lebih luals. 

3) Koordinalsi dengaln pihalk terkalit untuk memperkualt inklusi produk 

keualngaln syalrialh daln meningkaltkaln palngsal palsalr (OJK, 2017, 

hlm. 26–27). 
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B. Penyaljialn Dalta 

1. Gralfik daln talbel inflalsi paldal periode 2018-2022 

Gralfik 4.1 Daltal Inflalsi Periode 2018-2022 

 

 

 

 

 

 

    Sumber: Website Balnk Indonesial, diolalh 2024  

 

   Talbel 2.1  

 Daltal Inflalsi Periode 2018-2022 

No Periode Tingkalt Inflalsi 

1 Februalri-Malret 2018 3,29% 

2 Malret 2019 2,48% 

3 Februalri-Malret 2020 2,97% 

4 A lgustus-September 2020 1,37% 

5 Februalri-Malret 2021 1,38% 

6 A lgustus-September 2021 1,60% 

7 Februalri-Malret 2022 2,35% 

8 A lgustus-September 2022 5,32% 

    

  (Sumber: Website Resmi Ba lnk Indonesial) 

Berdalsalrkaln gralfik 4.1 daln talbel 2.1, tingkalt inflalsi yalng 

terjaldi paldal talhun 2018-2022 mengallalmi nalik turun. Dimalnal tingkalt 

inflalsi yalng terendalh beraldal paldal periode A lgustus-September 2020 

sebesalr 1,37%, daln tingkalt inflalsi tertinggi paldal periode A lgustus-

3.29%
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September 2022 sebesalr 5,32%. Nalik turunnyal tingkalt inflalsi ini 

disebalbkaln oleh beberalpal falktor seperti tekalnaln dalri sisi permintalaln 

daln penalwalraln, balik itu  yalng beralsall dalri inflalsi inti, non-inti, 

malupun ekspektalsi inflalsi. 

 

2. Gralfik daln talbel imball halsil paldal periode 2018-2022 

   Gralfik 4.2 Daltal Imball Halsil Periode 2018-2022 

 

 

 

 

 

Sumber: Website DJPPR Kemenkeu RI daln KSEI, diolalh 2024 

 

Talbel 2.2 

Daltal Imball Halsil Periode 2018-2022 

Talhun Seri Imball Halsil 

2018 SR-010 5,90% 

2019 SR-011 8,05% 

2020 SR-012 6,30% 

2020 SR-013 6,90% 

2021 SR-014 5,47% 

2021 SR-015 5,10% 

2022 SR-016 4,95% 

2022 SR-017 5,90% 

 

     (Sumber: Website Resmi DJPPR Kemenkeu  RI daln KSEI) 

5.90%

8.05%

6.30%
6.90%

5.47% 5.10% 4.95%
5.90%

0.00%
1.00%
2.00%
3.00%
4.00%
5.00%
6.00%
7.00%
8.00%
9.00%

SR-010 SR-011 SR-012 SR-014 SR-015 SR-016 SR-017 SR-018



83 

 

 

 

 

 

 

Berdalsalrkaln paldal gralfik 4.2 daln talbel 2.2, terlihalt balhwal 

imball halsil yalng diberikaln dalri talhun 2018-2022 mengallalmi ralte yalng 

berbedal-bedal, dimalnal imball halsil terendalh beraldal paldal talhun 2022 

dengaln seri SR-016 sebesalr 4,95% daln imball halsil tertinggi paldal 

talhun 2019 dengaln seri SR-011 sebesalr 8,05%. Kemudialn, imball halsil 

seri SR-014 talhun 2021 memiliki kesalmalaln imball halsil dengaln seri 

SR-018 yalng beraldal paldal talhun 2022 yalitu sebesalr 5,90%. 

 

3. Gralfik daln talbel penjuallaln sukuk ritel paldal periode 2018-2022 

Gralfik 4.3 Daltal Penjuallaln Sukuk Ritel Periode 2018-2022 

 

 

 

 

 

                              Sumber: Website DJPPR Kemenkeu RI daln KSEI, diolalh 2024 

 

Talbel 2.3 

Daltal Penjuallaln Sukuk Ritel Periode 2018-2022 

Talhun Seri Totall Penjuallaln 

2018 SR-010  Rp  8.436.570.000.000  

2019 SR-011  Rp21.117.570.000.000  

2020 SR-012  Rp12.142.572.000.000  

2020 SR-013  Rp25.665.971.000.000  

2021 SR-014  Rp16.705.080.000.000  
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2021 SR-015  Rp27.000.639.000.000  

2022 SR-016  Rp18.409.546.000.000  

2022 SR-017  Rp26.974.976.000.000  

    

          (Sumber: Website Resmi DJPPR Kemenkeu  RI daln KSEI) 

  Berdalsalrkaln gralfik 4.3 daln talbel 2.3, untuk totall penjuallaln 

sukuk ritel ya lng dihalsilkaln dalri talhun 2018-2022, mengallalmi 

peningkaltaln daln penurunaln di setialp seri Sukuk Ritel yalng diterbitkaln. 

Dimalnal penjuallaln tertinggi Sukuk Ritel beraldal paldal talhun 2021 denga ln 

seri SR-015 sebesalr Rp27.000.639.000.000, yalng jugal memiliki 

penjuallaln yalng halmpir salmal tingginya l dengaln seri SR-017 yalng 

diterbitkaln paldal talhun 2022 ya litu sebesalr Rp26.974.976.000.000, nalmun 

totall investor paldal seri SR-017 lebih meningkalt, jikal dibalndingka ln 

dengaln investor seri SR-015. Sedalngkaln, untuk penjuallaln terenda lh 

beraldal paldal talhun 2018 sebesalr Rp8.436.570.000.000. 

 

C. A lnallisis Daltal 

1. Uji Korelalsi Ralnk Spealrmaln 

Uji korelalsi ralnk spealrmaln digunalkaln untuk menilali signifikalnsi, 

tingkalt keeraltaln, daln alralh hubungaln alntalral dual valrialbel altalu lebih. 

Sebelum melalkukaln alnallisis, penting untuk memalhalmi dalsa lr 

pengalmbilaln keputusaln uji korelalsi ralnk spealrmaln, yalng dalpalt diuralika ln 

sebalgali berikut: 

a. Jikal nilali signifikaln < 0,05, malkal berkorelalsi 
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b. Jikal nilali signifikaln > 0,05, malkal tidalk berkorelalsi 

Untuk mengalnallisis hipotesis yalng sudalh ditentukaln, peneliti 

alkaln melalkukaln alnallisis koefisien korelalsi ralnk spealrmaln denga ln 

menggunalkaln alplikalsi SPSS 22 for windows. A ldalpun halsil 

perhitungalnnyal sebalgali berikut: 

Talbel 3.1 

Hasil Uji Koefisien Korelalsi Ralnk Spealrmaln 

Correlaltions 

 
Inflalsi 

Imball 

Halsil 

Penjuallaln 

Sukuk Ritel 

Spealrmaln's 

rho 

 Inflalsi Correlaltio Coefficient 1.000 .994** 1.000** 

Sig. (2-taliled) . .000 . 

N 8 8 8 

Imball  

Halsil 

Correlaltion Coefficient .994** 1.000 .994** 

Sig. (2-taliled) .000 . .000 

N 8 8 8 

Penjuallaln  

Sukuk Ritel 

Correlaltion Coefficient 1.000** .994** 1.000 

Sig. (2-taliled) . .000 . 

N 8 8 8 

**. Correlaltion is significalnt alt the 0.01 level (2-taliled). 

              (Sumber: Hasil Output SPSS versi 22, 2024) 

Berdalsalrkaln talbel 3.1, pertalmal peneliti alkaln melihalt signifikalnsi 

hubungaln valrialbel inflalsi (X1) dengaln valrialbel penjuallaln sukuk ritel (Y) 

daln valrialbel imball halsil (X2) dengaln valrialbel penjuallaln sukuk ritel (Y). 

Berdalsalrkaln hasil output paldal talbel 3.1, diketalhui nilali signifikalnsi alta lu 

Sig. (2-taliled) sebesalr 0,000 < lebih kecil dalri 0,05, malkal dalpalt dialrtika ln 

balhwal aldal hubungaln yalng signifikaln alntalral valrialbel X1 dengaln valrialbel 
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Y. Begitu jugal dengaln valrialbel X2 aldal hubungaln yalng signifikaln denga ln 

valrialbel Y, dengaln nilali Sig. (2-taliled) sebesalr 0,000 < lebih kecil dalri 

0,05. 

Kedual, peneliti alkaln melihalt tingkalt keeraltaln hubungaln valrialbel 

inflalsi (X1) dengaln valrialbel penjuallaln sukuk ritel (Y), daln valrialbel imba ll 

halsil (X2) dengaln valrialbel penjuallaln sukuk ritel (Y). Dalri hasil output 

SPSS talbel 3.1 di altals, diperoleh alngkal koefisien korelalsi sebesalr 

1,000** untuk valrialbel inflalsi dengaln penjuallaln sukuk ritel. A lrtinya l, 

tingkalt keeraltaln hubungaln (korelalsi) alntalral valrialbel X1 dengaln valrialbel 

Y aldallalh salngalt kualt. Sedalngkaln, untuk valrialbel imball halsil denga ln 

penjuallaln sukuk ritel alngkal koefisien korelalsinyal sebesalr 0,994**. 

A lrtinya l, dalpalt dikaltalkaln balhwal tingkalt keeraltaln hubungaln valrialbel X2 

dengaln valrialbel Y jugal salngalt kualt kalrenal nilali koefisien korelalsi beralda l 

paldal rentalng 0,80-1,000. 

Ketigal, peneliti alkaln melihalt alralh (jenis) hubungaln valrialbel 

inflalsi (X1) dengaln penjuallaln sukuk ritel (Y), daln valrialbel imball halsil 

(X2) dengaln penjuallaln sukuk ritel (Y). Nilali koefisien korelalsi paldal halsil 

di altals bernilali positif balik itu dalri nilali valrialbel X1 dengaln Y yalitu 

sebesalr 1,000** altalupun X2 dengaln Y sebesalr 0,994** daln jenis 

hubungalnnya l aldallalh sealralh. Dengaln demikialn, dalpalt dialrtikaln balhwa l 

nilai koefisien korelasi sebesar 1,00** mengindikasikan bahwa semalkin 

besar nilai inflalsi, maka akan diikuti dengan semakin besarnya penjuallaln 
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sukuk ritel. Begitupun dengaln imball halsil, nilai sebesar 0,994** 

menunjukkan bahwa semalkin tinggi nilai imball halsil, malkal alkaln diikuti 

dengan semakin tingginya penjuallaln sukuk ritel. 

Selalnjutnya l, peneliti alkaln menguralikaln halsil alnallisis uji 

koefisien korelalsi ra lnk spealrmaln di altals algalr dalpalt menjalwalb hipotesis 

dallalm penelitialn ini sebalgali berikut:  

1. H0 : Tidalk aldal hubungaln alntalral inflalsi dengaln penjuallaln sukuk ritel 

sektor keualngaln syalrialh periode 2018-2022 

H1 : Aldal hubungaln alntalral inflalsi dengaln penjuallaln sukuk ritel sektor 

keualngaln sya lrialh periode 2018-2022 

       Berdalsalrkaln halsil alnallisis di altals dalpalt diketalhui balhwal nilali 

Sig. (2-taliled) sebesar 0,000 < lebih kecil dalri signifikansi 0,05, 

alrtinyal aldal hubungaln yalng signifikaln alntalral valrialbel inflalsi dengaln 

penjuallaln sukuk ritel, dengaln koefisien korelalsi aldallalh sebesalr 

1,000** yang termasuk kategori hubungaln salngalt kualt daln alralh 

korelalsi positif sempurnal. Dengaln demikialn, dalpalt dikaltaln balhwal H0 

ditolalk daln H1 diterimal balhwal aldal hubungaln alntalral inflalsi denga ln 

penjuallaln sukuk ritel sektor keualngaln sya lrialh periode 2018-2022. 

Malkal, dapat diartikan nilai koefisien korelasi sebesar 1,00** ini 

mengindikasikan bahwa semakin besar nilai inflasi, maka akan diikuti 

dengan semakin besar pula penjualan sukuk ritel.  
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2. H0 : Tidalk aldal hubungaln alntalral imball halsil dengaln penjuallaln sukuk 

ritel sektor keualngaln syalrialh periode 2018-2022 

H2 : A ldal hubungaln alntalral imball halsil dengaln penjuallaln sukuk ritel 

sektor keualngaln syalrialh periode 2018-2022 

 Berdalsalrkaln halsil alnallisis paldal talbel 3.1 di altals, diketalhui 

balhwal Sig. (2-taliled) sebesar 0,000 < lebih kecil dalri signifikansi 0,05, 

malkal dalpalt dikaltalkaln aldal hubungaln yalng signifikaln alntalral valrialbel 

imball halsil, dengaln penjuallaln sukuk ritel daln koefisien korelalsi ya lng 

dihalsilkaln termasuk kategori salngalt kualt yalitu sebesalr 0,994**, 

dengaln alralh korelalsi positif. Dengaln demikialn, dalpalt dinyaltalka ln 

balhwal H0 ditolalk daln H2 diterimal, balhwal aldal hubungaln alntalral imba ll 

halsil dengaln penjuallaln sukuk ritel sektor keualngaln sya lrialh periode 

2018-2022. Alrtinyal, nilai koefisien korelasi sebesar 0,994** ini 

menunjukkan bahwa sema lkin tinggi nilai imba ll ha lsil, malkal alkaln 

diikuti dengan semakin tingginya penjua llaln sukuk ritel. 

.   

2. Pembalhalsaln Halsil Penelitialn 

a. Hubungaln Inflalsi dengaln Penjuallaln Sukuk Ritel Sektor 

Keuangan Syariah Periode 2018-2022 

       Halsil penelitialn terkalit inflalsi dengaln penjuallaln sukuk ritel 

sektor keualngaln syalrialh periode 2018-2022, sejallaln dengaln teori yalng 

peneliti gunalkaln, teori ini dikemukalkaln oleh Ralhalrjo, balhwal kondisi 
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perekonomialn ya lng kualt sertal inflalsi yalng rendalh mengalkibaltkaln 

tingkalt dalyal beli terhaldalp produk investalsi jugal salngalt balgus, 

sehinggal alkaln timbul dalmpalk positif terhaldalp perdalgalngaln daln 

investalsi paldal obligalsi (Raharjo, 2004, hlm. 53). 

 Halsil penelitialn paldal talbel 3.1, membuktikaln balhwal inflalsi 

dengaln penjuallaln sukuk ritel memiliki hubungaln Sig. (2-taliled) 

sebesalr 0,000 < lebih kecil dalri signifikalnsi 0,05, beralrti memiliki 

hubungaln ya lng signifikaln, dengaln koefisien korelalsi salngalt kualt 

sebesalr 1,000**, daln alralh hubungalnnyal menunjukkaln positif 

sempurnal. A lrtinyal, semakin besar nilai inflasi, malkal n semakin besar 

juga nilai penjuallaln sukuk ritel. Halsil penelitialn ini jugal didukung 

oleh penelitialn Ni’malh daln Praltomo (2019); Bellal (2019); serta l 

Halnifalh daln Palntals (2022) menyaltalkaln balhwal inflalsi memiliki 

pengalruh positif terhaldalp volume perdalgalngaln sukuk ritel. 

 Inflalsi yalng terjaldi paldal periode penelitialn ini dalpalt dilihalt 

paldal gralfik 4.1 daln talbel 2.1, terutalmal paldal bulaln A lgustus-September 

2022 sebesalr 5,32% mengalami kenaikan inflasi tertinggi dari 

sebelumnya. Inflalsi ini dibutukaln dallalm ekonomi kalrenal alkaln 

mendorong produsen untuk memproduksi lebih balnyalk balralng daln 

jalsal (Hasyim, 2016, hlm. 187). 

 Sukuk Ritel ini jikal dihubungkaln dengaln hasil uji korelasi rank 

spearman yang menunjukkan nilai koefisien korelasi sebesar 1,00**, 

maka nilai tersebut mengindikasikan bahwa besarnya nilai inflasi 
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akan diikuti oleh meningkatnya penjualan Sukuk Ritel, terbukti 

dengaln penjuallaln Sukuk Ritel yalng selallu melalmpalui talrget penjuallaln 

ya lng telah ditentukaln oleh pemerintah, dan inflasi pada periode 

tersebut masih dapat dikendallikaln walaupun melebihi target tahunan 

yang telah ditetapkan Bank Indonesia sebesar 2,0-3,0% menjadi 

5,32% pada bulan September tahun 2022, hal ini tidalk begitu 

menggalnggu perekonomialn negalra.l Justru balnyalknyal penjuallaln 

sukuk ritel yalng dihalsilkaln pada saat itu dalpalt membalntu pemuliha ln 

ekonomi negalral khususnya setelalh dihaldalpkaln dengaln palndemi 

Covid-19 daln di salalt terjaldinya l sentimen ketidalkpalstialn seperti salalt 

ini, dengan masyarakat lebih memilih untuk menginvestasikan 

uangnya pada instrumen sukuk ritel, maka dapat diharapkan mampu 

menekan terjadinya inflasi yang tinggi dan dapat mengurangi jumlah 

uang beredar di masyarakat. Karena uang yang diinvestasikan 

masyarakat tersebut akan diserap kembali oleh lembaga keuangan dan 

akan dikelola lagi sehingga akan mengurangi jumlah uang yang 

beredar di masyarakat. 

 Persepsi palral investor jugal tentu akan menilali balhwal ketika 

terjaldinyal kenaikan inflalsi, berinvestalsi dengaln instrumen Sukuk 

Ritel ini alkaln mendalpaltkaln keuntungaln yalng malsih tinggi 

dibalndingkaln instrumen investalsi lalin ya lng salngalt berisiko, lebih  

likuid daln tralda lble, sertal nilali investalsi Sukuk Ritel tidalk alkaln 

tergerus oleh inflalsi sehinggal tetalp almaln kalrenal dijalmin oleh 
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pemerintalh. Dalpalt dikaltalkaln balhwal investalsi Sukuk Ritel dengaln 

jalngkal walktu investasi 3 talhun ini salngalt menalrik minalt malsya lralka lt 

daln cocok sekalli dengaln investor ya lng ingin melalkukaln diversifikalsi 

portofolio yalng almaln di tengalh sentimen ketidalkpalstialn sebalb 

lonjalkaln inflalsi yalng terjaldi di berbalgali negalral, daln jugal investalsi ini 

cocok balgi investor pemulal ya lng malu berinvestalsi sesuali dengaln 

prinsip syalrialh dengaln halrgal yalng terjalngkalu sertal risiko yalng rendalh. 

Oleh kalrenal itu, teori yalng dikemukalkaln oleh Ralhalrjo, berlalku untuk 

Sukuk Ritel. 

 Adapun dampak dari inflasi ringan yang dirasakan oleh 

investor yang berpendapatan rendah akan menguntungkan mereka 

karena mendapatkan penghasilan yang stabil setiap bulannya dan 

risiko yang dihadapi relatif rendah. Sedangkan, bagi investor yang 

berpendapatan tinggi akan merasakan sangat diuntungkan sekali 

karena mendapatkan tambahan keuntungan setiap bulan atas investasi 

yang dilakukan, risiko yang dihadapi juga rendah dan aman. Untuk 

investor dari kalangan ini biasanya memilih Sukuk Ritel mungkin 

hanya sebagai diversifikasi portofolio saja, daripada uang yang 

mereka miliki banyak nganggur lebih baik diinvestasikan. 

 Sedangkan, untuk dampak inflasi berat akan sangat terasa 

sekali bagi investor dari kalangan yang berpendapatan rendah, 

dibandingkan dengan investor dari kalangan berpendapatan tinggi. 

Karena jika terjadinya fluktuasi di pasar sekunder atau perubahan 
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sukuk bunga yang signifikan, dapat mempengaruhi nilai investasi 

investor. Terutama bagi investor yang kurang informasi atau tidak 

memahami risiko investasi juga bisa mengalami kesulitan. Selain itu, 

perubahan dalam kondisi ekonomi atau kebijakan pemerintah juga 

dapat mempengaruhi kinerja Sukuk Ritel, dan investor dari kelompok 

pendapatan rendah mungkin lebih rentan terhadap perubahan ini 

(Kemu & Ika, 2016, hlm. 263). 

 Bank Indonesia memiliki beberapa instrumen kebijakan 

moneter yang sering digunakan untuk mengatasi inflasi antara lain: 

Pertama, Bank Indonesia akan menaikan tingkat suku bunga, jadi 

ketika suku bunga dinaikkan maka masyarakat akan lebih tertarik 

untuk berinvestasi Sukuk Ritel, karena imbal hasil yang ditawarkan 

juga lebih tinggi daripada deposito di bank, dan nilai asetnya tidak 

akan tergerus inflasi. akan mendapatkan bunga yang lebih besar. 

Maka uang yang beredar akan berkurang, karena uangnya akan 

kembali lagi ke bank. Dan kedua, operasi pasar terbuka. Bank 

Indonesia dalam hal ini akan mengedarkan surat berharga milik 

negara. Dengan cara menjual dan membeli SBN seperti SBSN Ritel. 

Ketika Bank Indonesia  menjual SBSN Ritel ini, maka saat dibeli oleh 

masyarakat, uang akan diterima Bank Indonesia. Akibatnya dapat 

mengurangi jumlah uang yang beredar di masyarakat. 

 Berdalsalrkaln sebalbnya l, inflalsi dallalm penelitialn ini termalsuk 

demalnd pull infla ltion altalu inflalsi dorongaln permintalaln. Demalnd pull 
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inflaltion ini terjaldi ketikal kenalikaln permintalaln terhaldalp balralng daln 

jalsal melebihi palsokaln yalng tersedial di palsalr altalu investalsi yalng 

meningkalt secalral tibal-tibal (Hasyim, 2016, hlm. 187). Nalmun, dalla lm 

konteks Sukuk Ritel pemerintalh tentu sudalh mengendallikaln penjuallaln 

ya lng sesuali dengaln kebijalkaln pemerintalh sallalh saltunyal denga ln 

mengaltur daln menetalpkaln malsal penalwalraln daln penutupaln penjuallaln 

sukuk ritel algalr penalwalraln dengaln permintalaln palral investor tetalp 

dallalm kondisi yalng seimbalng. Penjuallaln sukuk ritel yalng tinggi 

dallalm konteks ini dalpalt mengindikalsikaln kepercalyalaln ya lng kualt dalri 

palral investor terhaldalp pertumbuhaln ekonomi yalng tinggi daln stalbil. 

 Menurut alsallnyal inflalsi dallalm penelitialn ini beralsall dalri dalla lm 

negeri (domestic inflaltion), inflalsi ini timbul kalrenal terjaldinyal defisit 

dallalm pembialyalaln daln belalnjal negalral ya lng terlihalt paldal alnggalraln 

belalnjal negalral (Hasyim, 2016, hlm. 187). Hall ini, memiliki hubungaln 

dengaln penjuallaln Sukuk Ritel dallalm konteks kebijalkaln moneter daln 

fiskall. Penjuallaln sukuk ritel dalpalt menjaldi sallalh saltu instrumen 

kebijalkaln ya lng digunalkaln oleh pemerintalh altalu balnk sentrall untuk 

mengendallikaln inflalsi tetalp rendalh daln jugal dalpalt membalntu 

menguralngi terjaldinya l defisit fiskall negalral. 

 Pemerintalh altalu balnk sentrall dalpalt menggunalkaln pendalpaltaln 

dalri penjuallaln Sukuk Ritel untuk mengendallikaln inflalsi dengaln 

berbalgali calral, seperti menguralngi likuiditals di palsalr altalu 
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daln Undalng-Undalng A lPBN, sementalral itu untuk pembalgialn imba ll 

halsilnyal jugal sesuali dengaln prinsip-prinsip syalrialh. 

 Sukuk ritel ini memiliki jalngkal walktu 3-5 talhun yalng dalpa lt 

disesualikaln dengaln rencalnal kebutuhaln daln tujualn malsing-malsing 

investor individu. Investalsi sukuk ritel jugal mudalh dicalirkaln jika l 

investor membutuhkaln dalnal darurat, malkal dalpalt perdagangkan di 

Palsalr Sekunder sebelum jaltuh tempo, tentunyal jugal halrus 

memperhaltikaln halrgal palsalr paldal salalt itu, alpalkalh palsalr sedalng bullish 

altalu bealrish. Dalri  penjelalsaln ini, dalpalt dikaltalkaln balhwal palral investor 

alkaln balnyalk tertalrik untuk membeli instrumen investalsi Sukuk Ritel, 

daln hall ini terbukti dengaln diterimalnya l H2, sertal didukung dengaln 

reallisalsi penjuallaln Sukuk Ritel dalpalt dilihalt paldal gralfik 4.3 daln talbel 

2.3, ya lng selallu melebihi talrget penjuallaln, hal ini membuktika ln 

balhwal penjuallaln Sukuk Ritel mengallalmi tren peningkaltaln ya lng 

positif. Oleh kalrenal itu, teori yalng dikemukalkaln oleh Nalrimaln, 

berlalku dallalm imball halsil Sukuk Ritel. 

 Tren positif dallalm penjuallaln sukuk ritel tersebut dalpalt 

dihubungkaln dengaln meningkaltnyal kepercalyalaln palral investor 

terhaldalp produk keualngaln syalrialh. Imball halsil yalng tinggi juga l 

mencerminkaln kinerjal keualngaln ya lng balik dalri emiten sukuk, serta l 

malmpu menghalsilkaln keuntungaln yalng memaldali, yalng alkhirnyal alkaln 

menalrik minalt palral investor. 
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mengallokalsikaln dalnal untuk A lPBN daln proyek-proyek infralstruktur 

dallalm negeri yalng dalpalt meningkaltkaln produksi. 

 Dengaln demikialn, penjuallaln Sukuk Ritel dallalm sektor 

keualngaln sya lrialh dalpalt berperaln dallalm menyeimbalngkaln tingka lt 

inflalsi dallalm negeri dengaln melibaltkaln investor individu dallalm upalya l 

pengendallialn inflalsi melallui instrumen keualngaln yalng sesuali dengaln 

prinsip syalrialh. Nalmun, implementalsi kebijalkaln ini alkaln beralgalm di 

setialp negalral, sesuali dengaln kondisi ekonomi daln kebijalkaln moneter 

ya lng diteralpkaln. Daln tingkalt inflalsi ya lng halrus selallu  diperhaltikaln, 

algalr tidalk terlallu melebihi talrget inflalsi yalng sudalh ditetalpkaln negalral, 

algalr inflalsi di negalral Indonesial tetalp dallalm kondisi yalng stalbil. 

 

b. Hubungaln Imbal Hasil dengaln Penjuallaln Sukuk Ritel Sektor 

Keuangan Syariah Periode 2018-2022 

 Halsil penelitialn terkalit hubungaln imbal hasil dengaln 

penjuallaln   sukuk ritel sektor keualngaln syalrialh periode 2018-2022, 

sejallaln dengaln teori yalng peneliti gunalkaln, teori ini dikemukalkaln 

oleh Nalrimaln, balhwal imbal hasil dalpalt mempengalruhi permintala ln 

investor untuk membeli sukuk. Jikal tingkalt imball halsil yalng diberikaln 

lebih tinggi dibalnding deposito malkal investor alkaln membeli sukuk, 

kalrenal dialnggalp dalpalt memberikaln keuntungaln yalng menjalnjikaln 

dengaln resiko rendalh (Nariman, 2016). 
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 Halsil penelitialn paldal talbel 3.1 di altals, membuktikaln balhwal 

imball halsil dengaln penjuallaln sukuk ritel memiliki hubungaln Sig. (2-

taliled) sebesalr 0,000 < lebih kecil dalri signifikalnsi 0,05, beralrti 

memiliki hubungaln ya lng signifikaln, dengaln koefisien korelalsi salngalt 

kualt sebesalr 0,994**, daln alralh hubungalnnya l menunjukkaln positif. 

Artinya, nilai koefisien korelasi sebesar 0,994** ini menunjukkan 

bahwa semalkin tinggi nilai imba ll halsil, malkal alkaln diikuti dengan 

semakin tingginya penjua llaln sukuk ritel. Halsil penelitialn ini juga l 

didukung oleh penelitialn Ni’malh daln Praltomo (2019); Bellal (2019); 

sertal Yusuf (2023) menya ltalkaln balhwal imball halsil memiliki pengalruh 

positif terhaldalp volume perdalgalngaln sukuk ritel. 

 Berdalsalrkaln teori yalng sudalh dikemukalkaln di altals, dalpalt 

dilihalt paldal gralfik 4.2 daln talbel 2.2, seri Sukuk Ritel yalng terbit palda l 

periode 2018-2022 dallalm penelitialn ini memberikaln imball halsil yalng 

halmpir selallu tinggi jikal dibalnding dengaln bungal deposito di balnk. 

Malkal, dengaln begitu palral investor tentu alkaln mencalri instrumen 

investalsi ya lng lalin yalng lebih cocok untuk diversifikalsi portofolionya l, 

alpallalgi paldal malsal palndemi Covid-19 talhun lallu, daln tentunya l 

malsya lralkalt alkaln melirik investalsi yalng memberikaln keuntungaln yalng 

lebih besalr dengaln risiko yalng rendalh, sallalh saltunyal dengaln investalsi 

paldal instrumen Sukuk Ritel, sertal investalsi ini  jugal terbilalng almaln 

kalrenal dijalmin oleh pemerintalh berdalsalrkaln Undalng-Undalng SBSN 
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 Imball halsil yalng diberikaln paldal Sukuk Ritel ini termalsuk jenis 

imball halsil tetalp ya litu jenis imball halsil ya lng konsisten nilalinyal dalri 

alwall hinggal jaltuh tempo, tidalk alkaln berubalh wallalupun dihaldalpkaln 

dengaln inflasi (Masruroh, 2015, hlm. 194), daln imball halsil ini 

menggunalkaln alkald ijalralh alsset to be lealsed  yalitu alkald ijalralh yalng 

objek sewalnyal sudalh ditentukaln spesifikalsinya l, daln sebalgialn objek 

sewal sudalh aldal paldal salalt alkald dilalkukaln, tetalpi penyeralhaln 

keseluruhaln objek sewal dilalkukaln paldal malsal yalng alkaln daltalng sesuali 

kesepalkaltaln, kemudialn dalri keuntungaln alktivitals berinvestalsi (dalri 

sewal) yalng dihalsilkaln alkaln menjaldi imballaln ya lng dibalyalrkaln setia lp 

bulalnnyal kepaldal palral investor (Soenjoto & Lutfiani, 2016, hlm. 197–

198). 

 Metode yalng diteralpkaln dallalm penerbitaln Sukuk Ritel aldallalh 

metode bookbuilding. Metode bookbuilding dalpalt didefiniskaln 

sebalgali metode penjuallaln SBSN kepaldal investor ritel melallui algen 

penjuall dengaln mengumpulkaln pemesalnaln pembelialn selalmal periode 

penalwalraln yalng ditetalpkaln pemerintalh. Setelalh investor memesaln, 

investor alkaln menunggu halsil penjaltalhaln Sukuk Ritel oleh 

pemerintalh. Investor yalng tidalk mendalpaltkaln penjaltalhaln alkaln 

menerimal konfirmalsi kepemilikaln Sukuk Ritel dalri algen penjuall 

(Wiwin, 2014, hlm. 117). 

 Menganai risiko galgall balya lr paldal Sukuk Ritel salngaltlalh kecil 

(dalpalt dialsumsikaln dengaln risk free), kalrenal diterbitkaln oleh 
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pemerintalh. Berbedal jikal Sukuk Ritel diperdalgalngkaln di Palsalr 

Sekunder alntalr investor domestik dalpalt menimbulkaln risiko yalng 

besalr, keuntungaln yalng didalpaltkaln alkaln berubalh bisal menjaldi lebih 

tinggi dalripaldal sebelumnyal jikal mendalpaltkaln calpitall galin, nalmun 

jugal bisal mengallalmi calpitall loss alpalbilal investor menjuall Sukuk Ritel 

dallalm halrgal juall yalng lebih rendalh dalripaldal halrgal beli (Heykal & 

Huda, 2010, hlm. 269). 

 Mengenai meningkaltnya l penjuallaln Sukuk Ritel dallalm sektor 

keualngaln syalrialh dalpalt memberikaln dalmpalk yalng positif terhalda lp 

pertumbuhaln sektor keualngaln sya lrialh, terutalmal terhaldalp sektor Palsalr 

Modall Syalrialh. Hall ini jugal alkaln meningkaltkaln likuiditals palsalr, 

memberikaln allternaltive investalsi yalng sesuali dengaln prinsip sya lrialh, 

daln mendukung pengembalngaln infralstruktur keualngaln syalrialh. 

Selalin itu, jugal dalpalt memperluals alksesibilitals produk keualngaln 

syalrialh (Adnan & Muhammad, 2018, hlm. 536).  

 Perlu jugal diperhaltikaln imball halsil halrus diberikaln secalra l 

waljalr sesuali dengaln profil risikonya l, daln halrus dipertimbalngkaln jugal 

terkalit falktor-falktor yalng dalpalt menentukaln imball halsil tinggi 

malupun rendalh, sertal halrus aldal keterbukalaln (tralnspalraln) dalri halsil 

penjuallaln Sukuk Ritel ini, seperti dalnal ya lng diperoleh digunalkaln 

untuk alpal saljal daln diivestalsikaln kemalnal saljal dalnal tersebut, algalr 

malsya lralkalt dalpalt mengetalhui kejelalsaln investalsinya l (Zaharuddin, 

2016). 
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 Dengaln demikialn, hubungan yang positif paldal imball halsil 

dengaln penjuallaln sukuk ritel jugal halrus diperhaltikaln, kalrenal tren ini 

dalpalt berubalh sesuali dengaln indikator-indikator lalin yalng dalpa lt 

mempengalruhinyal, seperti pilihaln jalngkal walktu investalsi, jumlah 

uangberedar (JUB), nilai tukar, produk domestik bruto (PDB), kondisi 

likuiditals palsalr, tingkat sukuk bungal BI, daln indikator lalinnya l. 

 

 


