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ABSTRAK 
 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji adanya pengaruh variabel 
makro ekonomi terhadap tingkat permintaan sukuk ritel SR-006 dalam jangka 
panjang dan jangka pendek pada periode Maret 2014- Desember 2016. 

 Penelitian ini menggunakan data sekunder, sedangkan metode analisis 
yang digunakan adalah data stasioner test (Augmented Dickey Fuller), uji co-
integration dan error correction model. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
semua variabel bersifat stasioner. Co-integration test menunjukkan bahwa 
terdapat hubungan jangka panjang antar variabel. Hubungan jangka panjang yang  
terjadi menunjukkan adanya hubungan antara BI Rate, Jumlah uang beredar dan 
Nilai kurs rupiah terhadap  Permintaan Sukuk Ritel seri SR-006 untuk periode 
2014-2016, sedangkan uji Model Koreksi Kesalahan menunjukkan adanya  
hubungan jangka pendek antara Jumlah uang beredar dan Nilai kurs rupiah 
terhadap Permintaan Sukuk Ritel seri SR-006 pada periode Maret 2014 – 
Desember 2016. 

Kata Kunci: Inflasi, BI rate, Jumlah uang beredar, Nilai kurs rupiah, Permintaan 
Sukuk Ritel SR-006 
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ABSTRACT 

 

The objective of this research was to examine the effect of macro economy 
variables to the demand of retail sukuk SR-006 in long term and short term in 
March 2014 to December 2017. 

This study used secondary data, while the methods of analysis used were 
the data stationary test (Augmented Dickey Fuller), co-integration test and error 
correction model. The results of this study indicated that all the variables had 
been stationary. Co-integration test showed that there was a long-term 
relationship among the variables. There was a long term relationship among BI 
rates, the money supply and foreign exchange rates to the demand of retail state 
sukuk SR-006 Indonesia for 2014 – 2016 periods, while the Error Correction 
Model test showed that there was a short-term relationship among the money 
supply and foreign exchange rates to the demand of retail state sukuk SR-006 
Indonesia for period start on March 2014 to December 2016.  

Key words: Inflation, BI rate, The money supply, and foreign exchange rates, 
demand of retail state sukuk SR-006 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang  

Salah satu permasalahan yang dihadapi Indonesia sekarang adalah 

pembangunan infrastruktur yang belum memadai dan tidak merata di 

seluruh wilayah Indonesia. Pemerintah sendiri terus berupaya untuk 

menggenjot pertumbuhan infrastruktur di Indonesia. Niat pemerintah 

tersebut dapat dilihat dari struktur Anggaran Pendapatan dan Belanja 

Negara (APBN) dimana alokasi anggaran infrastruktur pada APBN-P 2015 

mencapai 290,3 Triliun rupiah dan pada RUU APBN 2016 direncanakan 

sebesar 313,5 triliun rupiah.1 

Menurut UU No 18 tahun 2016 tentang Anggaran Pendapatan dan 

Belanja Negara, APBN adalah wujud dari pengelolaan keuangan negara 

yang dilaksanakan secara terbuka dan bertanggungjawab untuk sebesar-

besarnya kemakmuran rakyat. APBN disusun sesuai dengan kebutuhan 

penyelenggaraan pemerintah dan kemampuan dalam menghimpun 

pendapatan negara dalam rangka mendukung terwujudnya perekonomian 

nasional berdasarkan demokrasi ekonomi dengan prinsip kebersamaan, 

efisiensi, berkeadilan, berkelanjutan, berwawasan lingkungan, kemandirian 

                                                           
1 https://www.bppk.kemenkeu.go.id/publikasi/atikel/147-artikel-anggaran-dan-perbendaharaan-

kebijakan-APBN-2015-dalam-pengendalian-perekonomian, diakses pada 25 Mei 2017 pukul 
11.00 WIB. 

 

https://www.bppk.kemenkeu.go.id/publikasi/atikel/147-artikel-anggaran-dan-perbendaharaan-kebijakan-APBN-2015-dalam-pengendalian-perekonomian
https://www.bppk.kemenkeu.go.id/publikasi/atikel/147-artikel-anggaran-dan-perbendaharaan-kebijakan-APBN-2015-dalam-pengendalian-perekonomian
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serta dengan menjaga keseimbangan kemajuan dan kesatuan ekonomi 

nasional.   

Dilihat dari tahun 2006-2010, APBN Indonesia terus-menerus 

defisit. Artinya pengeluaran negara untuk kegiatan pemerintahan dan 

pembangunan lebih besar dari pendapatan yang diperoleh. 

Tabel 1.1 Surplus/Defisit APBN 2006-2010 

         (Triliun Rupiah) 
Tahun Pendapatan Belanja Surplus (Defisit) 

2006 638,0 667,1 (29,1) 
2007 707,8 757,6 (49,8) 
2008 981,6 985,7 (4,1) 
2009 848,8 937,4 (88,6) 

2010 1.014,0 1.053,5 (39,5) 

Sumber: Statistik surplus/defisit APBN (www.djppr.kemenkeu.go.id) 

 

Kondisi anggaran pemerintah yang defisit, pada umumnya akan 

ditutup melalui pinjaman atau utang yang bersumber dari dalam negeri.  

Paska krisis ekonomi tahun 1998, pemerintah menerapkan kebijakan untuk 

lebih mengutamakan pembiayaan defisit APBN yang bersumber dari 

dalam negeri. Hal ini dilakukan terutama untuk mengurangi risiko nilai 

tukar (currency risk). Instrumen pembiayaan yang menjadi pilihan adalah 

penjualan Surat Berharga Negara  (Obligasi Pemerintah) kepada 

masyarakat. Dengan meminjam dana dari masyarakat, pemerintah 

terhindar dari risiko nilai tukar apabila terjadi gejolak nilai tukar Rupiah 

terhadap mata uang asing khususnya US Dollar. Sejak tahun 2000 
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pemerintah berangsur-angsur menambah jumlah penerbitan SBN dan 

mengurangi jumlah utang luar negeri secara langsung (direct loan) baik 

kepada negara donor ataupun lembaga pemberi pinjaman.2 

Grafik 1.1 Jumlah Utang Negara (Pinjaman dan SBN) 2010-2015 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: grafik utang negara, pinjaman dan SBN (www.djppr.kemenkeu.go.id)  

Grafik di atas menunjukkan per November 2015, proporsi utang 

Indonesia didominasi oleh surat berharga (securities) yang mencapai 

74,8% dari total utang. Sementara sisanya sebesar 25,2% adalah utang 

yang berbentuk pinjaman. 

Nilai emisi obligasi pemerintah yang meningkat sangat signifikan 

dari tahun ke tahun merupakan salah satu wujud serius dari pemerintah 

untuk memajukan pasar obligasi di Indonesia yang memiliki waktu jatuh 

tempo beragam sehingga dapat digunakan sebagai benchmark bagi 

                                                           
2 www.id.bersatu.com/home/pemerintah-akan-andalkan-obligasi-tutup-defisit-apbn/25448, 

diakses pada 25 Mei pukul 11.15 WIB. 

http://www.id.bersatu.com/home/pemerintah-akan-andalkan-obligasi-tutup-defisit-apbn/25448
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obligasi lainnya. Kondisi likuiditas pasar sekunder juga memperoleh 

perhatian serius dari pemerintah dengan menunjuk beberapa lembaga 

sebagai Primary Dealers (SUN) dan selling agent untuk SPN dan ritel. 

Seiring meningkatnya kebutuhan pembiayaan dan pentingnya 

untuk mengembangkan sumber-sumber pembiayaan, pada tahun 2008 

pemerintah menerbitkan SBN yang didesain sesuai dengan prinsip-prinsip 

keuangan syariah yang dikenal sebagai Surat Berharga Syariah Negara 

(SBSN) atau Sukuk Negara yang memiliki outstanding mencapai 18 triliun 

dan US dolar 1,6 miliar dan juga menerbitkan obligasi dengan denominasi 

lebih kecil yang dikenal dengan obligasi ritel yang memiliki outstanding 

Rp 42,6 triliun serta sukuk ritel yang memiliki outstanding Rp20,93 triliun 

per April 2012.3 

Sejak diterbitkan, perkembangan obligasi ritel menarik untuk 

dicermati. Selama ini untuk melakukan investasi pada obligasi dibutuhkan 

dana yang besar. Hal ini tentu hanya bisa dilakukan oleh para investor 

yang memiliki dana sangat besar. Para investor kecil tidak dapat 

melakukan investasi secara langsung pada obligasi mengingat dibutuhkan 

dana yang sangat besar. Melihat peluang dimana para investor kecil juga 

memiliki keinginan untuk dapat berpartisipasi dalam perdagangan obligasi 

serta memiliki potensi investasi. Untuk itulah, pemerintah segera 

                                                           
3 https://www.kemenkeu.go.id/Artikel/peran-sukuk-negara-sebagai-instrumen-fiskal-dan-moneter, 
diakses pada 25 Mei 2017 pukul 16.05 WIB. 

https://www.kemenkeu.go.id/Artikel/peran-sukuk-negara-sebagai-instrumen-fiskal-dan-moneterperbendaharaan-kebijakan-APBN-2015-dalam-pengendalian-perekonomian
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merealisasikan maksud tersebut dengan menerbitkan Obligasi Negara 

Ritel yang kita kenal dengan sebutan ORI. 

 Obligasi Ritel Indonesia (ORI)  sama dengan SUN (Surat Utang 

Negara), diterbitkan untuk  membiayai defisit APBN, namun dengan nilai 

nominal yang kecil agar dapat dibeli secara ritel (Adrian, 2009:12). ORI 

sangat menguntungkan karena tingkat bunga kupon lebih tinggi dari pada 

deposito, selain itu ORI juga aman karena dijamin oleh pemerintah. Bukan 

hanya itu, ORI juga dapat diperjual belikan seperti saham apabila belum 

jatuh tempo. Apabila pemegang ORI membutuhkan dana sewaktu-waktu, 

ORI dapat dijual atau dijaminkan kepada bank untuk mendapatkan kredit. 

Oleh karena itu, ORI sangat menggiurkan, dan lebih diunggulkan dari 

pada saham dan deposito. 

Sama-sama ditujukan untuk menjangkau investor kecil, Surat 

Berharga Syariah Negara Ritel atau Sukuk Ritel lebih ditujukan untuk 

masyarakat yang ingin berinvestasi pada Surat Berharga Syariah Negara 

(SBSN). Sukuk ritel merupakan produk investasi syariah yang diterbitkan 

oleh Pemerintah dan dijual kepada individu Warga Negara Indonesia 

melalui Agen Penjual. Sukuk ritel sangat terjangkau, karena bisa dibeli 

mulai dari Rp5 juta s.d Rp5 miliar. Dengan membeli sukuk ritel kita akan 

memperoleh pendapatan tetap setiap bulan (fixed coupon) serta potensi 

mendapatkan capital gain (jika dijual di pasar sekunder). Jangka waktu 

(tenor) Sukuk Ritel adalah 3 tahun. 
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Sejak diterbitkan pertama kali pada tahun 2009, pertumbuhan 

sukuk ritel mengalami pasang surut yaitu pada tahun 2011, dimana SR-

003 mengalami penurunan dengan nilai 7,3 triliun atau selisih sekitar 602 

juta dengan tahun sebelumnya. Namun di tahun-tahun berikutnya sukuk 

ritel mengalami peningkatan yang signifikan. Sukuk Negara Ritel seri SR-

006 menjadi sukuk negara dengan volume perdagangan terbesar pada 

tahun 2016. Analisis Fixed Income MNC Securities I Made Adi Saputra 

menuturkan, volume perdagangan SR-006 mencapai 506,9 miliar dari 

sembilan kali transaksi di harga rata-rata 101,54%.4 Ada beberapa hal 

yang menjadi alasan masyarakat memilih sukuk. Sebagaimana yang 

dikatakan Alvi Wijaya selaku peneliti di Karim Business Consulting 

bahwa salah satu pemicunya adalah kerinduan kalangan pecinta produk 

syariah terhadap instrumen keuangan berbasis syariah. Selain itu, sukuk 

negara ritel juga diminati dilihat dari daya tarik resi yang ditawarkan, 

karena jika dibandingkan dengan ORI dan deposito yang return biasanya 

10%, maka sukuk memberikan return lebih sebesar 12% sesuai 

perhitungan ijarah  yang ada.  

Tabel 1.2. Seri Sukuk Ritel 
SERI Terbit Jatuh Tempo Imbalan Face Value (Rp) 

SR-001 25 Februari 2009 25 Februari 2012 12,00% 5.556.290.000.000 
SR-002 10 Februari 2010 10 Februari 2013 8,70% 8.033.860.000.000 
SR-003 23 Februari 2011 23 Februari 2014 8,15% 7.341.410.000.000 
SR-004 21 Maret 2012 21 Sept 2015 6,25% 7.790.000.000.000 
SR-005 27 Februari 2013 27 Februari 2013 6,00% 14.968.000.000.000 
SR-006 5 Maret 2014 5 Maret 2017 8,75% 19.323.345.000.000 

                                                           
4 http://m.kontan.co.id/news/boleh-dicela-tapi-hasil-properti-lebih-nyata, diakses tanggal 27 

Juni 2017 pukul 16.00 WIB. 

http://m.kontan.co.id/news/boleh-dicela-tapi-hasil-properti-lebih-nyata
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SR-007 11 Maret 2015 11 Maret 2018 8,25% 21.965.035.000.000 
SR-008 10 Maret 2016 10 Maret 2017 8,30% 31.500.000.000.000 

Sumber: DJPU Kementerian Keuangan diolah kembali 

 

Banyak potensi yang bisa dimanfaatkan  dari diterbitkannya sukuk 

yang satu ini. Dengan adanya instrumen sukuk ini diprediksi dapat 

dijadikan sebagai sumber pembiayaan baru dalam percepatan 

perekonomian negara.5 Sukuk kian menarik karena mampu merangkul 

investor syariah yang selama ini terpinggir tanpa membatasi diri terhadap 

para investor obligasi konvensional. Selain itu terpukulnya sistem 

ekonomi konvensional yang selama ini sering  terpukul karena bubble 

yang terjadi membuat sukuk sebagai salah satu instrumen ekonomi syariah 

makin dilirik, bahkan oleh investor obligasi konvensional sekalipun. 

Grafik 1.2 Perbandingan Permintaan Sukuk dan 
Jumlah Penduduk 2013-2015 

 

 

Sumber: Bank Indonesia (www.bi.go.id) 

                                                           
5 MI. Sigit Pramono dan Aziz A. Setiawan (2008), Peran Obligasi Syariah (Sukuk) dalam 
Pengembangan Infrastuktur, Konsultasi Muamalat, di akses pada 14 Juli 2017 pukul 18.30 WIB. 
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Permintaan sukuk dari tahun ketahun mengalami kenaikan cukup 

signifikan terlihat dari tahun 2013 jumlah permintaan sukuk mencapai 

Rp35.924 miliar, tahun 2014 mencapai Rp47.906 miliar, dan tahun 2015 

mencapai Rp56.257 miliar, tetapi yang menjadi permasalahan adalah 

jumlah tersebut belum maksimal jika dibandingkan dengan jumlah 

penduduk Indonesia yang 90% beragama Islam, tahun 2013 penduduk 

Indonesia mencapai 248.818.10 juta, tahun 2014 mencapai 252.164,80 

juta, dan tahun 2015 mencapai 255.461,70  juta. Dengan jumlah penduduk 

Indonesia beragama Islam yang besar serta kesadaran investasi masyarakat 

Indonesia yang terus meningkat seharusnya permintaan sukuk di Indonesia 

lebih tinggi dari data tersebut. 

Kegiatan investasi yang merupakan bagian dari kegiatan 

perekonomian memerlukan iklim yang kondusif. Iklim investasi kondusif 

cenderung dikaitkan dengan perbaikan kondisi makroekonomi dalam 

negeri (Syafii, 2013: 2). Sehingga apabila kondisi makroekonomi baik 

maka akan berdampak pada kegiatan investasi menjadi positif. 

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Rahman (2016) tentang 

Pengaruh Harga Sukuk Negara Ritel, Tingkat Inflasi dan BI Rate terhadap 

Tingkat Permintaan Sukuk Negara Ritel Seri SR-005 menunjukkan bahwa 

terdapat pengaruh negatif tidak signifikan dari variabel harga sukuk negara 

ritel dan tingkat inflasi terhadap permintaan sukuk negara ritel. Sedangkan 

BI Rate berpengaruh negatif signifikan terhadap permintaan sukuk ritel 

SR-005. Selanjutnya penelitian yang dilakukan oleh Maftuh (2014) 
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tentang Pengaruh Harga Sukuk Negara Ritel, Tingkat Inflasi, BI Rate, dan 

Tingkat Bagi Hasil Deposito Mudharabah terhadap Tingkat Permintaan 

Sukuk Ritel SR-003. Hasil penelitian menunjukkan secara parsial variabel 

harga sukuk negara ritel berpengaruh negatif signifikan terhadap 

permintaan sukuk ritel. Sedangkan variabel yang tidak berpengaruh 

terhadap tingkat permintaan sukuk ritel SR-003 adalah variabel tingkat 

inflasi, BI Rate dan tingkat bagi hasil deposito mudharabah. 

Dalam penelitian ini menganalisis pengaruh faktor makroekonomi 

terhadap tingkat permintaan sukuk ritel di Indonesia. Alasan pemilihan 

sukuk ritel adalah karena melihat perkembangan yang pesat dari sukuk 

ritel sebagai salah satu sarana investasi syariah. Dengan penduduk di 

Indonesia sebagian besar adalah muslim tentunya perlu bagi pemerintah 

meningkatkan vasilitas investasi berupa sukuk ritel yang berbasis syariah 

ini. 

Sedangkan pemilihan variabel makroekonomi adalah masih 

terdapat kesenjangan dari hasil penelitian terdahulu. Selain itu, Tim Studi 

Minat Emiten di Pasar Modal-BAPEPAM LK (2009) menyebutkan jika 

faktor yang paling berpengaruh dalam penerbitan sukuk adalah faktor 

eksternal. Faktor eksternal merupakan faktor yang tidak dapat diprediksi 

dan sulit untuk dikendalikan. Sehingga perlu adanya perhatian khusus 

terhadap faktor eksternal yang mungkin dapat terjadi. Salah satu faktor 

yang perlu diperhatikan adalah kondisi makroekonomi yang ada di 
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Indonesia. Makroekonomi memiliki cakupan yang sangat luas karena hal 

ini merupakan kondisi ekonomi berskala besar, sehingga jika kondisi 

makroekonomi buruk maka akan berakibat buruk bagi pertumbuhan 

ekonomi yang berarti akan berpengaruh pula pada pertumbuhan investasi 

termasuk sukuk ritel di Indonesia. Demikian pula dengan keputusan 

investor untuk membeli sukuk ritel tentu saja tidak terlepas dari valuasi 

yang dilakukan investor terhadap sukuk ritel tersebut dengan melihat 

kondisi makroekonomi. 

Kestabilan kondisi makroekonomi Indonesia sangat mutlak 

diperlukan bagi perkembangan pasar modal di Indonesia umumnya dan 

pertumbuhan sukuk khususnya. Hal ini akan mempengaruhi kondisi pasar 

uang yang terdapat di Indonesia. Pasar uang yang kondusif akan 

mempengaruhi keputusan penerbitan sukuk yang dilakukan baik korporasi 

maupun pemerintah. 

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka penulis tertarik 

untuk menganalisa lebih lanjut antara tingkat permintaan Sukuk Ritel di 

Indonesia dan faktor-faktor yang mempengaruhi ditinjau dari segi makro 

ekonomi dengan judul “Pengaruh Variabel Makroekonomi terhadap 

Tingkat Permintaan Sukuk Negara Ritel Seri SR-006 di Indonesia  

(Periode 2014-2016)”. 
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B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah yang akan 

dibahas dalam penelitian ini adalah:  

1. Bagaimana pengaruh Inflasi terhadap Tingkat Permintaan Sukuk Ritel seri 

SR-006? 

2. Bagaimana pengaruh BI Rate terhadap Tingkat Permintaan Sukuk Ritel 

seri SR-006? 

3. Bagaimana pengaruh Jumlah Uang Beredar terhadap Tingkat Permintaan 

Sukuk Ritel seri SR-006? 

4. Bagaimana pengaruh Nilai Kurs Rupiah terhadap Tingkat Permintaan 

Sukuk Ritel seri SR-006? 

C. Tujuan dan kegunaan penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian yang 

ingin dicapai peneliti adalah sebagai berikut: 

a) Untuk menjelaskan bahwa Inflasi mempengaruhi Tingkat Permintaan 

Sukuk Ritel seri SR-006. 

b) Untuk menjelaskan bahwa BI Rate mempengaruhi Tingkat Permintaan 

Sukuk Ritel seri SR-006. 

c) Untuk menjelaskan bahwa Jumlah Uang Beredar mempengaruhi 

Tingkat Permintaan Sukuk Ritel seri SR-006. 

d) Untuk menjelaskan bahwa Nilai Kurs Rupiah mempengaruhi Tingkat 

Permintaan Sukuk Ritel seri SR-006. 
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2. Kegunaan Penelitian 

Penelitian ini diharapkan akan memberikan manfaat bagi pihak-

pihak yang berkepentingan, baik secara teoritis maupun secara praktis. 

Manfaat penelitian  ini yaitu: 

a) Kegunaan teoritis.  

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah khasanah ilmu dan 

pertimbangan dalam penyusunan penelitian selanjutnya yang 

berkaitan dengan tingkat permintaan Sukuk Ritel di Indonesia. 

b) Kegunaan praktis.  

Hasil penelitian ini diharapkan mampu menjadikan informasi bagi 

Pemerintah maupun masyarakat, mengenai temuan empiris tentang 

faktor yang mempengaruhi tingkat permintaan Sukuk Ritel di 

Indonesia. 

 

D. Sistematika Pembahasan 

Agar dalam penulisan ini bisa terarah, integral, dan sistematis, maka 

penulisan dibagi menjadi lima bab dimana setiap bab terdiri dari sub-sub 

sebagai perinciannya. Adapun sistematika pembahasan dalam penelitian ini 

secara garis besar terdiri dari: 

BAB I Pendahuluan. Bab ini menjelaskan tentang latar belakang penelitian 

melalui penggambaran isu atau fenomena yang sedang terjadi di 

perbankan syariah. Kemudian dalam bab ini dijelaskan pula rumusan 
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masalah, tujuan dan manfaat penelitian, serta sistematika 

pembahasan yang akan dilakukan dilakukan. 

BAB II Landasan Teori. Bab ini berisi teori yang digunakan untuk 

mendukung rumusan masalah yang diuraikan dalam penelitian 

terdahulu, kerangka pemikiran, dan pengembangan hipotesis. 

BAB III Metode Penelitian. Bab ini berisi tentang metode penelitian yang 

akan dilakukan oleh penulis, yakni menjelaskan tentang sumber-

sumber data dan analisisnya untuk menjawab permasalahan yang 

ada dengan metode yang sesuai. 

BAB IV Analisis dan Pembahasan. Bab ini menjelaskan tentang deskripsi 

objek penelitian, hasil analisis data serta pembahasan secara 

mendalam mengenai hasil dan temuan beserta implikasinya. 

BAB V Penutup. Bab ini berisikan simpulan dari hasil penelitian yang 

dilakukan oleh penulis. Keterbatasan juga di uraikan dalam bab ini, 

serta saran yang yang terkait dengan penelitian. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil estimasi dan analisis yang dilakukan dengan model 

Error Correction Model (ECM) serta pembahasan yang telah dilakukan pada 

bab IV melalui beberapa variabel yaitu Permintaan Sukuk Ritel SR-006, 

Inflasi, BI rate, Jumlah uang beredar dan nilai kurs rupiah dapat ditarik 

beberapa kesimpulan sebagai berikut: 

1.   Variabel inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap Permintaan 

Sukuk Ritel SR-006 dalam jangka panjang maupun jangka pendek.  

2. Dalam jangka pendek variabel BI rate tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Permintaan Sukuk Ritel SR-006. Sedangkan dalam jangka 

panjang variabel BI rate berpengaruh signifikan terhadap Permintaan 

Sukuk Ritel SR-006, dimana BI rate berpengaruh negatif signifikan 

terhadap Permintaan Sukuk Ritel SR-006.  

3.  Uang beredar berpengaruh secara positif signifikan dalam jangka pendek 

maupun jangka panjang Permintaan Sukuk Ritel SR-006. 

4.  Dalam jangka pendek maupun panjang variabel nilai kurs rupiah 

berpengaruh signifikan terhadap Permintaan Sukuk Ritel SR-006, dimana 

dalam jangka pendek maupun jangka panjang nilai kurs rupiah  

berpengaruh positif signifikan terhadap Permintaan Sukuk Ritel SR-006. 
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Implikasi  

Berdasarkan kesimpulan yang telah dijelaskan di atas, penelitian ini 

memberikan beberapa saran yang perlu diperhatikan: 

1. Bagi pemerintah sebagai pembuat kebijakan diharapkan untuk 

mempertimbangkan banyak hal terutama yang berkaitan langsung dengan 

kondisi perekonomian di indonesia dengan melakukan intervensi atau 

kebijakan yang mampu mendorong kestabilan perekonomian yang 

berdampak pada pasar modal. 

2. Bagi pemegang sukuk sebagai pemegang dana, penelitian diharapkan 

mampu memberikan salah satu pertimbangan dalam melakukan transaksi 

jual beli sukuk ritel, sehingga mampu mendapatkan keuntungan semaksimal 

mungkin dan tingkat resiko yang rendah. 

5. Saran  

Penelitian ini masih menggunakan gabungan dari variabel BI Rate dan 

BI repo rate, diharapkan penelitian yang akan datang menggunakan data BI 

Repo rate tersendiri untuk dapat membandingkan hasil dengan penggunaan 

data BI Rate. Variabel makro ekonomi yang digunakan hanya sebatas makro 

ekonomi domestik sehingga penelitian yang akan datang dapat 

mengkombinasikan variabel makro ekonomi domestik dan global, serta 

variabel internal. 
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Lampiran 1 : Data Penelitian 
 

Permintaan  

SR-006 (milyar) 

Inflasi 

(%) 

BI _Rate 

(%) 

J. Uang Beredar 

(milyar) 

Nilai Kurs 

(ribuan) 

674 7.32% 7.50% 853.502,40 11,347 
43.345 7.25% 7.50% 880.470,30 11,474 
9.957 7.32% 7.50% 906.726,69 11,553 
8.336 6.70% 7.50% 945.717,83 11,909 
6.249 4.53% 7.50% 918.565,80 11,533 
6.687 3.99% 7.50% 895.827,12 11,658 
8.721 4.53% 7.50% 949.168,33 12,151 
23.688 4.83% 7.50% 940.348,73 12,022 
9.636 6.23% 7.50% 955.534,99 12,135 
6.773 8.36% 7.50% 942.221,34 12,378 
9.557 6.96% 7.75% 918.079,49 12,562 
9.557 6.29% 7.75% 927.847,53 12,799 
6.365 6.38% 7.75% 957.580,46 13,019 
6.115 6.79% 7.50% 959.376,46 12,872 
9.676 7.15% 7.50% 980.915,30 13,145 
5.306 7.26% 7.50% 1.039.517,98 13,265 
5.903 7.26% 7.50% 1.031.905,82 13,414 
5.916 7.18% 7.50% 1.026.322,91 13,957 
7.289 6.83% 7.50% 1.063.038,71 14,584 
5.204 6.25% 7.50% 1.036.310,68 13,571 
5.305 4.89% 7.50% 1.051.190,74 13,771 
1.169 3.35% 7.50% 1.055.439,82 13,726 
5.577 4.14% 7.50% 1.046.257,23 13,777 
6.876 4.42% 7.50% 1.035.550,68 13,328 
4.679 4.45% 7.25% 1.064.737,89 13,210 
3.877 3.60% 7.00% 1.089.212,20 13,138 
3.546 3.33% 6.75% 1.118.768,26 13,547 
2.396 3.45% 6.75% 1.184.328,91 13,114 
3.451 3.21% 6.75% 1.144.500,83 13,029 
5.814 2.79% 5.25% 1.135.548,18 13,957 
3.693 3.07% 5.00% 1.126.046,04 12,933 
2.397 3.31% 4.75% 1.142.785,81 12,986 
5.033 3.58% 4.75% 1.182.729,89 13,495 
1.867 3.02% 4.75% 1.237.642,57 13,369 
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Lampiran 2 : Data Hasil Analisis menggunakan Eviews 10 

 Lampiran 2.1 Uji ADF 

A. Tingkat Level 

1. Permintaan Sukuk Ritel Seri SR-006 

 

Null Hypothesis: PERMINTAAN_SR006 has a unit root 
Exogenous: None   
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 

statistic -1.682012  0.0870 
Test critical values: 1% level  -2.644302  

 5% level  -1.952473  
 10% level  -1.610211  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 

2. Inflasi 

 
  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Null Hypothesis: INFLASI has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 

statistic -0.259945  0.5846 
Test critical values: 1% level  -2.639210  

 5% level  -1.951687  
 10% level  -1.610579  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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3. BI Rate 
 

Null Hypothesis: BI_RATE has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 

statistic  1.265076  0.9443 
Test critical values: 1% level  -2.639210  

 5% level  -1.951687  
 10% level  -1.610579  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
 
4. Jumlah Uang Beredar 

 
Null Hypothesis: UANG_BEREDAR has a unit 
root  
Exogenous: None   
Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 

statistic -1.017591  0.2698 
Test critical 
values: 1% level  -2.653401  

 5% level  -1.953858  
 10% level  -1.609571  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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5.  Nilai Kurs Rupiah 

 
Null Hypothesis: NILAI_KURS has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.327494  0.5591 

Test critical values: 1% level  -2.641672  
 5% level  -1.952066  
 10% level  -1.610400  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
 
B. First Difference 

1. Permintaan Sukuk Ritel Seri SR-006 

 

Null Hypothesis: D(PERMINTAAN_SR006) has a unit root 
Exogenous: None   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 

statistic -6.823519  0.0000 
Test critical values: 1% level  -2.641672  

 5% level  -1.952066  
 10% level  -1.610400  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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2. Inflasi 

 

Null Hypothesis: D(INFLASI) has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 

statistic -12.55993  0.0000 
Test critical values: 1% level  -2.639210  

 5% level  -1.951687  
 10% level  -1.610579  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 

 
3. BI Rate 

 

Null Hypothesis: D(BI_RATE) has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 

statistic -10.76332  0.0000 
Test critical values: 1% level  -2.639210  

 5% level  -1.951687  
 10% level  -1.610579  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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4. Jumlah Uang Beredar 

 

Null Hypothesis: D(UANG_BEREDAR) has a unit root  

Exogenous: None    

Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=8)  
      
      
   t-Statistic   Prob.*  
      
      

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.451463  0.0000  

Test critical values: 1% level  -2.653401   

 5% level  -1.953858   

 10% level  -1.609571   
      
      

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.   
 
 

 
5. Nilai Kurs Rupiah 

 

Null Hypothesis: D(NILAI_KURS) has a unit root 
Exogenous: None   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.795906  0.0000 
Test critical values: 1% level  -2.641672  

 5% level  -1.952066  
 10% level  -1.610400  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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Lampiran 2.2 Uji Kointegrasi (Jangka Panjang) 
 

Dependent Variable: PERMINTAAN_SR006  
Method: Least Squares   
Date: 07/28/17   Time: 15:54   
Sample: 2014M03 2016M12   
Included observations: 34   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -2837.271 3703.066 -0.766195 0.4498 

INFLASI 20525.97 20052.39 1.023617 0.3145 
BI_RATE -1294.288 286.6429 -4.515331 0.0001 

UANG_BEREDAR 0.003079 0.001033 2.979987 0.0058 
NILAI_KURS 1051.114 266.5968 3.942709 0.0005 

     
     R-squared 0.716782     Mean dependent var 6288.613 

Adjusted R-squared 0.677717     S.D. dependent var 2738.973 
S.E. of regression 1554.914     Akaike info criterion 17.67128 
Sum squared resid 70114995     Schwarz criterion 17.89575 
Log likelihood -295.4118     Hannan-Quinn criter. 17.74783 
F-statistic 18.34861     Durbin-Watson stat 1.404660 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Lampiran 2.3 Hasil Pengujian Jangka Pendek 

 
Dependent Variable: DPERMINTAAN_SR006  
Method: Least Squares   
Date: 07/28/17   Time: 15:56   
Sample (adjusted): 2014M04 2016M12  
Included observations: 33 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -43.70491 261.9261 -0.166860 0.8687 

DINFLASI -1391.431 15584.69 -0.089282 0.9295 
DBI_RATE -890.1925 449.5690 -1.980102 0.0580 

DUANG_BEREDA
R 0.002529 0.000649 3.897896 0.0006 

DNILAI_KURS 827.1944 219.0451 3.776366 0.0008 
DRESID01 -0.648521 0.199329 -3.253527 0.0031 

     
     R-squared 0.707551     Mean dependent var -147.7879 

Adjusted R-squared 0.653393     S.D. dependent var 2499.610 
S.E. of regression 1471.603     Akaike info criterion 17.58906 
Sum squared resid 58471627     Schwarz criterion 17.86115 
Log likelihood -284.2195     Hannan-Quinn criter. 17.68061 
F-statistic 13.06473     Durbin-Watson stat 1.911275 
Prob(F-statistic) 0.000002    

           

Lampiran 2.4 Hasil unit root test residual (level) 
 
 

Null Hypothesis: RESID01 has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.949884  0.0046 
Test critical 
values: 1% level  -3.646342  

 5% level  -2.954021  
 10% level  -2.615817  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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Lampiran 2.5 Deskriptif Statistik 

 
Date: 08/03/17   

Time: 07:48      
Sample: 2014M03 2016M12    

      
      
 

PERMINTAA
N_SR006 INFLASI BI_RATE 

UANG_BERE
DAR NILAI_KURS 

      
       Mean  7371.564  0.052947  0.070515  1021874.  12.90376 

 Median  5909.500  0.048600  0.075000  1033728.  13.07150 
 Maximum  43345.00  0.083600  0.077500  1237643.  14.58400 
 Minimum  674.0000  0.027900  0.047500  853502.4  11.34700 
 Std. Dev.  7486.211  0.017149  0.009430  98332.78  0.826989 
 Skewness  3.645146  0.041962 -1.768090  0.298698 -0.340238 
 Kurtosis  17.41831  1.466560  4.500380  2.175873  2.294448 

      
 Jarque-Bera  369.8012  3.341183  20.90393  1.467760  1.361206 
 Probability  0.000000  0.188136  0.000029  0.480043  0.506312 

      
 Sum  250633.2  1.800200  2.397500  34743718  438.7280 
 Sum Sq. Dev.  1.85E+09  0.009704  0.002935  3.19E+11  22.56906 

      
 Observations  34  34  34  34  34 
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