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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui faktor-faktor yang berpengaruh 

terhadap permintaan sukuk ritel di Indonesia. Teknik sampling yang digunakn 

adalah purposive sampling. Metode analisis yang digunakan adalah regresi linear 

berganda yang diuji dengan menggunakan Stata 17. Jumlah sampel dalam 

penelitian ini adalah 76 sampel permintaan sukuk ritel yang diterbitkan tahun 

2020-2024. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial variabel imbal 

hasil sukuk memiliki pengaruh yang signifikan dengan arah positif terhadap 

permintaan sukuk ritel di Indonesia. Variabel durasi sukuk, suku bunga dan PDB 

memiliki pengaruh signifikan dengan arah negatif terhadap permintaan sukuk 

ritel. Sedangkan inflasi dan kurs tidak berpengaruh terhadap permintaan sukuk 

ritel. Hasil dari uji F menunjukkan bahwa variabel imbal hasil sukuk, durasi 

sukuk, suku bunga, inflasi, kurs dan PDB secara simultan berpengaruh signifikakn 

terhadap permintaan sukuk ritel di Indonesia.  

 

Kata kunci: sukuk ritel, imbal hasil, durasi, suku bunga, inflasi, kurs, PDB 
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ABSTRACT 

 

This research aims to determine the factors that influence the demand for 

retail sukuk in Indonesia. The sampling technique used is purposive sampling. 

The analytical method used is multiple linear regression which was tested using 

Stata 17. The number of samples in this study was 76 samples of retail sukuk 

requests issued in 2020-2024. The research results show that partially the sukuk 

yield variable has a significant influence in a positive direction on the demand for 

retail sukuk in Indonesia. The sukuk duration variables, interest rates and GDP 

have a significant influence in a negative direction on retail sukuk demand. 

Meanwhile, inflation and the exchange rate have no effect on demand for retail 

sukuk. The results of the F test show that the variables sukuk yield, sukuk 

duration, interest rates, inflation, exchange rate and GDP simultaneously have a 

significant effect on retail sukuk demand in Indonesia.  

  

Keywords: retail sukuk, yield, duration, interest rate, inflation, exchange rate, 

GDP 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Keuangan Islam secara global mengalami pertumbuhan yang pesat dan 

memiliki potensi besar di masa depan (Alhersh, 2014). Pertumbuhan tahunan 

keuangan Islam, hampir mencapai 20 persen dalam beberapa tahun terakhir 

menunjukkan ketahanannya dan daya tarik yang luas, sebagian karena prinsip-

prinsip yang mengatur aktivitas keuangan syariah, seperti kesetaraan, 

partisipasi, dan kepemilikan. Selain itu, secara teori,keuangan Islam ini 

memiliki ketahanan terhadap guncangan ekonomi karena penekanan pada 

pembagian risiko, pembatasan pengambilan risiko yang berlebihan, dan  

keterkaitannya yang kuat dengan kegiatan ekonomi riil (Hussain et al., 2015).  

Negara-negara seperti Qatar, Indonesia, Arab Saudi, Malaysia, Uni Emirat 

Arab, Bahrain, dan Turki merupakan pemain utama dalam industri ini, yang 

secara signifikan berkontribusi terhadap perkembangan keuangan syariah dan 

pembentukan modal di pasar yang telah ada maupun yang sedang berkembang 

(Alhersh, 2014). Salah satu komponen penting dari sistem keuangan syariah 

adalah pasar modal syariah, yang meskipun baru masuk ke dalam industri ini 

pada pertengahan 1990-an, telah memperoleh momentum positif dan kini 

menarik banyak investor serta penerbit dari seluruh dunia (Sari et al., 2018).   
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Instrumen dalam pasar modal syariah meliputi saham syariah, sukuk dan 

reksadana syariah (Astuty, 2015). Sukuk menjadi instrumen dalam pasar modal 

syariah yang tumbuh paling pesat. Total penerbitan global  berjumlah USD 

182,715 miliar yang menegaskan peringkat terdepan posisi Sukuk sebagai 

instrumen pembiayaan utama. Namun pada tahun 2022, sedikit mengalami 

penurunan, seperti tergambar pada Grafik di bawah ini, penerbitan Sukuk 

global menunjukkan sedikit penurunan sekitar negatif 2,96% per tahun  atau 

USD 188,121 miliar pada tahun 2021 dibandingkan USD 182,715 miliar pada 

tahun 2022 (IIFM, 2023).  

 

Gambar 1. 1 Grafik Total Penerbitan Sukuk Global dalam Jutaan USD 

Sumber : Sumber International Islamic Financial Market 

 

Indonesia merupakan salah satu negara terdepan dalam penerbitan Sukuk 

negara, dengan sekitar US$69,2 miliar atau 19,01% dari total penerbitan Sukuk 

global (Mawardi et al., 2022). Dari sisi permintaan, Sukuk Negara sangat 

diminati oleh para investor. Sejak pertama kali diluncurkan, Sukuk Negara 
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mencatatkan rekor calon investor yang jauh di atas jumlah Sukuk yang akan 

diterbitkan oleh pemerintah (Laila and Anshori, 2020). Artinya, masyarakat 

melihat Sukuk Negara sebagai alternatif investasi yang menguntungkan, 

dikarenakan Sukuk Negara diterbitkan oleh Pemerintah Indonesia, dan dijamin 

sepenuhnya oleh pemerintah, sehingga termasuk dalam golongan investasi 

bebas risiko. Penerbitan sukuk negara ini dilakukan untuk membiayai defisit 

anggaran dan membiayai pembangunan infrastruktur, serta merupakan langkah 

pemerintah untuk menghimpun partisipasi masyarakat dalam pembiayaan 

pembangunan (Hendratni et al., 2021).  

Sukuk negara memiliki beberapa jenis, salah satunya adalah sukuk ritel. 

Sukuk ritel merupakan surat berharga syariah yang memuat bukti kepemilikan 

investor atas SBSN (underlying asset) yang disewakan (Azis et al., 2021). 

Sukuk ritel ini memiliki beberapa kelebihan yaitu diantaranya penerbitan sukuk 

ritel memanfaatkan penjualan melalui platform online, tingkat kupon atau 

imbal hasil yang ditawarkan cukup menarik dan kompetitif, sukuk ritel 

dianggap sebagai produk investasi yang aman dan liquid serta harganya yang 

terjangkau yaitu mulai dari 1 juta rupiah (Muchtar, 2021). Pada awal 

diterbitkannya, volume pemesanan atau tingkat permintaan sebesar Rp5,56 

triliun melebihi target pemerintah yang hanya sebesar RP1,7 triliun dengan 

jumlah investor sebanyak 14,295 orang (Nurhayadi et al., 2020).  
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Gambar 1. 2 Grafik Pemesanan Sukuk Ritel di Indonesia 

Sumber : DJPPR dan Bareksa.com, Data diolah 2024 

 

Tingginya permintaan investasi sukuk ritel daripada obligasi ritel, berati 
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pihak  (pemerintah dan investor). Dimana investor memperoleh keuntungan 

kompetitif yang terjamin dari investasi tersebut yaitu bebas resiko. Sedangkan 

pemerintah diuntungkan dengan memperoleh dana yang mereka butuhkan 

(Sukmana, 2020).  

Tingkat permintaan sukuk dapat dipengaruhi dari beberapa faktor yaitu 

internal dan eksternal. Faktor internal sukuk yaitu dapat berupa imbal hasil 

(yield) , yield yang diperoleh sukuk ritel lebih tinggi dibandingkan dengan 

instrumen lain, merupakan faktor penyebab tingginya permintaan terhadap 

sukuk ritel (Imanzah and Juliana, 2023). Tingkat permintaan sukuk dapat 
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dipengaruhi oleh Durasi dari sukuk, semakin pendek durasi dari sukuk maka 

tingkat imbal hasil (yield) dari sukuk semakin besar (Maruddani and Hoyyi, 

2017). Dengan hal itu durasi dapat berpengaruh terhadap permintaan dari 

sukuk tersebut. 

Selain faktor internal terdapat faktor eksternal atau makro yang 

mempengaruhi permintaan sukuk, yaitu diantaranya suku bunga, suku bunga 

yang tinggi membuat masyarakat akan tertarik untuk menyimpan dananya di 

bank dibandingkan membeli sukuk, sehingga tingkat permintaan sukuk 

menjadi menurun (Muhammad et al., 2019). Sehingga hal tersebut 

menunjukkan bahwa suku bunga berpengaruh terhadap permintaan sukuk. 

Tidak hanya suku bunga, ketika terjadi kenaikan inflasi menyebabkan daya beli 

mayarakat (purchasing power) menjadi menurun, seiring dengan penurunan 

daya beli masyarakat, maka tingkat produksi akan berkurang dan menurunkan 

niat investor untuk menanamkan modalnya (Tambunan, 2015). Oleh karena 

inflasi dapat berpengaruh terhadap permintaan instrumen investasi dalam hal 

ini adalah sukuk.  

Faktor lainnya yaitu nilai tukar, nilai tukar menjadi salah satu 

pertimbangan bagi investor untuk melakukan suatu investasi (Tambunan, 

2015). Selain itu, faktor yang mempengaruhi permintaan sukuk adalah PDB, 

dengan meningkatnya PDB diikuti dengan peningkatan pendapatan 

masyarakat, maka dana yang dialokasikan untuk aktivitas investasi semakin 

besar (Cupian et al., 2021).   
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Beberapa penelitian mengenai permintaan sukuk ritel telah dilakukan 

diantaranya oleh Nurmalasari dkk, (2023) yang menyatakan bahwa variabel 

suku bunga, imbal hasil dan pdb berpengaruh terhadap permintaan sukuk. 

Kemudian penelitian yang dilakukan oleh Rahman dkk, (2016) menyatakan 

bahwa tingkat inflasi berpengaruh terhadap permintaan sukuk. Namun 

penelitian tersebut tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Gusniarti & Primasuci (2019) yang menyatakan bahwa imbal hasil dan inflasi 

tidak berpengaruh terhadap permintaan sukuk. Selain itu penelitian yang 

dilakukan oleh Hanifah dan Pantas (2022) menyatakan bahwa PDB dalam 

jangka pendek tidak berpengaruh terhadap volume perdagangan sukuk ritel.  

Selanjutnya,  penelitian yang dilakukan oleh Cipto (2018) ditemukan hasil 

bahwa variabel exchage rate (nilai tukar) berpengaruh terhadap permintaan 

sukuk.  Namun penelitian itu tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Kurniawan dkk, (2020) yang menunjukkan bahwa nilai tukar tidak 

berpengaruh terhadap pertumbuhan sukuk.  

Berdasarkan latar belakang tersebut, terdapat hasil penelitian yang tidak 

konsisten sehingga peneliti tertarik untuk menguji pengaruh variabel tersebut 

dengan periode penelitian terbaru. Selain itu, penelitian mengenai pengaruh 

durasi terhadap permintaan sukuk ritel masih belum banyak dilakukan. 

Penelitian-penelitian sebelumnya masih meneliti terkait pengaruhnya terhadap 

obligasi dan kinerja dari sukuk. Sehingga peneliti menambahkan variabel 

durasi untuk diuji pengaruhnya terhadap permintaan sukuk ritel. Dengan 



7 

 

 

demikian penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul 

“Determinan Permintaan Sukuk Ritel di Indonesia Periode 2020-2024”.  

B. Rumusan Masalah 

1. Apakah imbal hasil sukuk berpengaruh terhadap permintaan sukuk ritel di 

Indonesia Periode 2020-2024? 

2. Apakah durasi sukuk berpengaruh terhadap permintaan sukuk ritel di 

Indonesia Periode 2020-2024? 

3. Apakah suku bunga berpengaruh terhadap permintaan sukuk ritel di 

Indonesia Periode 2020-2024? 

4. Apakah inflasi berpengaruh terhadap permintaan sukuk ritel di Indonesia 

Periode 2020-2024? 

5. Apakah kurs berpengaruh terhadap permintaan sukuk ritel di Indonesia 

Periode 2020-2024? 

6. Apakah PDB berpengaruh terhadap permintaan sukuk ritel di Indonesia 

Periode 2020-2024? 

C. Tujuan Penelitian 

1. Untuk mengetahui pengaruh imbal hasil sukuk terhadap permintaan sukuk 

ritel di Indonesia Periode 2020-2024. 

2. Untuk mengetahui pengaruh durasi sukuk terhadap permintaan sukuk ritel 

di Indonesia Periode 2020-2024. 

3. Untuk mengetahui pengaruh suku bunga terhadap permintaan sukuk ritel 

di Indonesia Periode 2020-2024.  



8 

 

 

4. Untuk mengetahui pengaruh inflasi terhadap permintaan sukuk ritel di 

Indonesia Periode 2020-2024. 

5. Untuk mengetahui pengaruh kurs terhadap permintaan sukuk ritel di 

Indonesia Periode 2020-2024. 

6. Untuk mengetahui pengaruh PDB terhadap permintaan sukuk ritel di 

Indonesia Periode 2020-2024.” 

D. Manfaat Penelitian 

1. Bagi akademisi 

Penelitian ini dapat menjadi sarana pengetahuan dengan memberikan 

kontribusi terhadap pemahaman tentang faktor-faktor yang mempengaruhi 

permintaan sukuk serta memperdalam pengetahuan dibidang pasar modal. 

2. Bagi investor 

Penelitian ini dapat memberikan wawasan bagi investor yang tertarik 

dengan sukuk. Investor dapat menggunakan temuan dalam penelitian ini 

untuk membuat keputusan investasi yang lebih baik, dengan 

mempertimbangkan imbal hasil, durasi, suku bunga, inflasi,kurs dan PDB. 

E. Sistematika Pembahasan 

Sistematika pembahasan memberikan gambaran keseluruhan isi 

penelitian.“Sistematika penulisan skripsi ini terdiri dari 5 (lima) bab dengan 

beberapa sub bab, masing – masing uraian yang secara garis besar dapat 

dijelaskan sebagai berikut: 
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BAB I : Pendahuluan 

Bab pertama memaparkan latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan 

dan manfaat penelitian yang dilakukan dan sistematika pembahasan. 

BAB II : Landasan teori 

Bab kedua memaparkan landasan teori yang mendasari penelitian ini, 

penelitian terdahulu, pengembangan hipotesis serta kerangka pemikiran.  

BAB III  : Metode penelitian 

Bab ketiga memaparkan definisi penelitian, definisi operasional variabel, 

populasi dan sampel, sumber data dan teknik pengumpulan data dan metode 

analisis data.  

BAB IV : Hasil dan pembahasan 

Bab keempat memaparkan gambaran umum objek penelitian, analisis 

deskriptif, pengujian hipotesis, dan pembahasan yang menjawab penelitian.  

BAB V : Penutup 

Bab ini memaparkan kesimpulan yang diperoleh dari hasil pengujian hipotesis, 

implikasi dan saran serta keterbatasan penelitian.” 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan penelitian yang dilakukan, 

maka dapat disimpulkan bahwa imbal hasil sukuk ritel berpengaruh positif 

terhadap permintaan sukuk ritel di Indonesia. Imbal hasil yang tinggi menarik 

minat investor untuk berinvestasi. Hal ini berati semakin tinggi imbal hasil dari 

sukuk ritel tersebut, maka akan diikuti peningkatan dari permintaan sukuk ritel 

tersebut.  

Durasi sukuk berpengaruh negatif terhadap permintaan sukuk ritel di 

Indonesia. Durasi yang tinggi akan menurunkan tingkat permintaan dari sukuk 

ritel. Ketika akan memutuskan investasi, seorang investor akan 

mempertimbangkan durasi . Semakin pendek nilai durasi maka imbal hasil 

yang didapat semakin besar, begitupun sebaliknya. Hal ini berati semakin lama 

durasi sukuk ritel, maka permintaan terhadap sukuk ritel pun akan turun.  

Suku Bunga berpengaruh negatif terhadap permintaan sukuk ritel di 

Indonesia. Ketika terjadi kenaikan suku bunga dalam hal ini BI Rate, maka 

akan menurunkan tingkat permintaan sukuk ritel. Kenaikan BI Rate akan 

diikuti oleh perkembangan suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) dan 

suku bunga simpanan di perbankan. Ketika suku bunga tinggi, masyarakat akan 

cenderung lebih suka menyimpan uangnya daripada membelanjakannya untuk 

membeli barang atau mengembangkan bisnis. Oleh karena itu permintaan 

sukuk menjadi turun.  
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Inflasi tidak berpengaruh terhadap permintaan sukuk ritel. Inflasi berada 

pada level ringan (<10%). Tingkat inflasi pada tahun 2020 (1,68%); 2021 

(1,87%); 2022 (5,51%); 2023 (2,61%); 2024 (1,55%). Oleh karena itu, Inflasi 

dimungkinkan tidak mempengaruhi masyarakat dalam berinvestasi di sukuk 

ritel. Sehingga permintaan sukuk ritel tidak dipengaruhi oleh inflasi.  

Kurs tidak berpengaruh terhadap permintaan sukuk ritel di Indonesia. 

Fluktuasi dari kurs rupiah terhadap dolar kurang direspon oleh investor. 

Meskipun perubahan kurs bisa mempengaruhi sektor tertentu dalam 

perekonomian, investor sukuk ritel mungkin tidak merasa bahwa fluktuasi kurs 

mempengaruhi minat mereka dalam membeli sukuk ritel tersebut, terutama jika 

pemerintah menjaga kebijakan moneter yang stabil.  

PDB berpengaruh negatif terhadap permintaan sukuk ritel di Indonesia. 

Meningkatnya PDB merupakan sinyal yang baik untuk investasi. Sehingga 

dengan pertumbuhan PDB akan beriringan dengan peningkatan aktivitas pasar 

modal, yang dapat memperluas pilihan investasi bagi para investor. Hal ini 

dapat menyebabkan investor dapat memilih instrumen lain selain sukuk ritel. 

Sehingga dapat menurunkan permintaan dari sukuk ritel itu sendiri.  

B. Keterbatasan  

Penelitian ini memiliki keterbatasan pada jumlah data dan cakupan penelitian 

yang masih terbatas pada tahun 2020-2024. Untuk penelitian selanjutnya dapat 

menambahkan data permintaan sukuk ritel dan dikelompokkan berdasarkan 

seri penerbitannya. 
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C. Saran 

1. Bagi akademisi 

Penelitian ini dapat menjadi sarana pengetahuan dengan memberikan 

kontribusi terhadap pemahaman tentang faktor-faktor yang mempengaruhi 

permintaan sukuk serta memperdalam pengetahuan dibidang pasar modal. 

2. Bagi investor 

Penelitian ini dapat memberikan wawasan bagi investor yang tertarik 

dengan sukuk. Investor dapat menggunakan temuan dalam penelitian ini 

untuk membuat keputusan investasi yang lebih baik, dengan 

mempertimbangkan imbal hasil, durasi, suku bunga, inflasi,kurs dan PDB. 

Namun dengan adanya keterbatasan dalam penelitian ini, investor dapat 

mempertimbangkan faktor-faktor lain seperti jumlah uang beredar, harga 

sukuk ritel dan instrumen lain yang serupa dengan sukuk ritel seperti harga 

obligasi ritel. Karena tingkat permintaan dapat dipengaruhi harga barang 

subtitusi/competitor.  
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