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ABSTRAK 

 

Determinan Keberhasilan Penerbitan dan Kinerja Cash Waqf Linked Sukuk 

(CWLS) Di Indoneisa: Perspektif Pasar dan Sosial 

Oleh 

Muhammad Eka Putra 

22108030019 

Pembimbing: Agus Faisal, S.E.I., M.E.I. 

Cash Waqf Linked Sukuk (CWLS) merupakan inovasi keuangan sosial Islam 

yang mengintegrasikan wakaf uang dengan sukuk negara untuk menghasilkan 

manfaat ekonomi dan sosial secara berkelanjutan. Meskipun memiliki potensi besar 

dalam mendukung pembiayaan sosial dan pemberdayaan masyarakat, 

pengembangan CWLS di Indonesia masih menghadapi tantangan, terutama terkait 

aspek pasar, pemahaman masyarakat, kepercayaan terhadap pengelola wakaf, serta 

optimalisasi kinerja instrumen. Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh 

perspektif pasar dan perspektif sosial terhadap keberhasilan penerbitan serta kinerja 

CWLS di Indonesia, serta pengaruh keberhasilan penerbitan terhadap kinerja 

CWLS. 

Penelitian Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan 

metode explanatory research. Data primer diperoleh melalui penyebaran kuesioner 

kepada 184 responden yang dipilih menggunakan teknik purposive sampling. 

Analisis data dilakukan dengan regresi linear berganda menggunakan SPSS melalui 

uji validitas, reliabilitas, asumsi klasik, uji t, uji F, dan koefisien determinasi. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa perspektif pasar dan perspektif sosial berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap keberhasilan penerbitan CWLS maupun kinerja 

CWLS. Selain itu, keberhasilan penerbitan CWLS juga berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap kinerja CWLS. Temuan ini menunjukkan bahwa penguatan 

aspek pasar dan sosial dapat meningkatkan keberhasilan penerbitan sekaligus 

mengoptimalkan kinerja CWLS dari aspek finansial maupun sosial. 

 

Kata Kunci: Cash Waqf Linked Sukuk (CWLS), Perspektif Pasar, Perspektif 

Sosial, Keberhasilan Penerbitan dan Kinerja CWLS. 
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ABSTRACT 

 

Determinants of the Success of Issuance and Performance of Cash Waqf-

Linked Sukuk (CWLS) in Indonesia: Market and Social Perspectives 

By: 

Muhammad Eka Putra 

22108030019 

Advisor: Agus Faisal, S.E.I., M.E.I. 

Cash Waqf-Linked Sukuk (CWLS) is an Islamic social finance innovation 

that integrates cash waqf with government sukuk to generate sustainable economic 

and social benefits. Although it holds great potential for supporting social financing 

and community empowerment, the development of CWLS in Indonesia still faces 

challenges, particularly regarding market conditions, public understanding, trust in 

waqf administrators, and the optimization of the instrument’s performance. This 

study aims to analyze the impact of the market perspective and the social 

perspective on the success of CWLS issuances and their performance in Indonesia, 

as well as the impact of issuance success on CWLS performance. 

Research This study employed a quantitative approach using the 

explanatory research method. Primary data were collected through a questionnaire 

distributed to 184 respondents selected using purposive sampling. Data analysis 

was conducted using multiple linear regression in SPSS, including tests for validity, 

reliability, classical assumptions, t-tests, F-tests, and the coefficient of 

determination. The results of the study indicate that the market perspective and the 

social perspective have a positive and significant effect on both the success of 

CWLS issuance and CWLS performance. In addition, the success of CWLS 

issuance also has a positive and significant effect on CWLS performance. These 

findings suggest that strengthening market and social aspects can enhance the 

success of issuance while optimizing CWLS performance from both financial and 

social perspectives. 

 

Keywords: Cash Waqf Linked Sukuk (CWLS), Market Perspective, Social 

Perspective, Success of Issuance, and CWLS Performance. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

 

Perkembangan industri keuangan syariah di Indonesia dalam beberapa 

dekade terakhir telah berkembang pesat, termasuk dalam peraturan, lembaga, dan 

produk-produk baru. Sebagai negara dengan populasi Muslim terbesar di dunia, 

Indonesia berpotensi besar menjadi pusat ekonomi dan keuangan syariah global. 

Hal ini didukung oleh meningkatnya kesadaran masyarakat akan pentingnya sistem 

keuangan yang sesuai dengan prinsip syariah, serta dukungan dari pemerintah dan 

lembaga terkait untuk memperkuat sistem keuangan syariah nasional. Dalam hal 

ini, pengembangan instrumen keuangan yang tidak hanya fokus pada keuntungan 

ekonomi, tetapi juga memiliki dampak sosial menjadi semakin penting (Savitri & 

Nisa, 2024). 

Prospek ekonomi syariah di Indonesia menunjukkan potensi yang sangat 

besar seiring dengan pertumbuhannya yang terus meningkat. Perkembangan ini 

tercermin dari komitmen pemerintah melalui pembentukan Komite Nasional 

Ekonomi dan Keuangan Syariah (KNEKS) pada tahun 2016. Di sisi lain, kemajuan 

keuangan syariah di Indonesia dipengaruhi oleh berbagai faktor, salah satunya dari 

aspek pembiayaan sosial, di mana wakaf menjadi instrumen penting yang perlu 

mendapat perhatian dalam pengembangan keuangan syariah nasional (Nuraini et 

al., 2018). Dalam keuangan syariah modern, ada pendekatan yang menggabungkan 

instrumen komersial dan sosial Islam. Instrumen komersial seperti Sukuk sudah 

lama digunakan untuk membiayai negara dan investasi syariah yang aman dan 
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stabil. Sementara itu, instrumen sosial seperti wakaf mempunyai potensi besar 

untuk meningkatkan kesejahteraan masyarakat jika dikelola dengan baik. Wakaf, 

yang dulunya berupa aset tidak bergerak, kini berkembang menjadi wakaf uang 

yang lebih fleksibel dan bisa dikelola lebih optimal untuk mendukung kegiatan 

ekonomi dan sosial (Pardi et al., 2024). 

Penggabungan wakaf uang dan sukuk menghasilkan inovasi keuangan 

syariah bernama Cash Waqf Linked Sukuk (CWLS). Instrumen ini memungkinkan 

dana wakaf uang dari masyarakat diinvestasikan ke sukuk negara, dengan 

keuntungannya digunakan untuk kegiatan sosial seperti pendidikan, kesehatan, dan 

pemberdayaan ekonomi. Jadi, CWLS tidak hanya memberi keuntungan ekonomi 

melalui investasi yang aman, tetapi juga dampak sosial yang berkelanjutan. Inovasi 

ini menunjukkan upaya untuk memaksimalkan potensi keuangan syariah dalam 

mendukung pembangunan nasional yang inklusif dan adil (Waluyo et al., 2025). 

Perekonomian syariah di Indonesia telah memasuki fase transformasi 

fundamental dengan diperkenalkannya instrumen Cash Waqf Linked Sukuk 

(CWLS). Instrumen ini merepresentasikan konvergensi antara pasar modal syariah 

dan sektor keuangan sosial Islam (Ziswaf) yang bertujuan untuk mengoptimalkan 

potensi wakaf uang nasional yang sangat besar namun selama ini belum tergarap 

secara maksimal (Rahayu & Agustianto, 2020). Sebagai instrumen inovatif pertama 

di dunia, Cash Waqf Linked Sukuk (CWLS) menggabungkan karakteristik Surat 

Berharga Syariah Negara (SBSN) dengan prinsip wakaf uang, menciptakan 

mekanisme di mana dana publik dapat digunakan untuk membiayai proyek-proyek 

sosial tanpa mengurangi pokok aset wakaf tersebut (Fadhil & Nurbalqis, 2021). 
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Cash Waqf Linked Sukuk (CWLS) merupakan instrumen investasi sosial di 

Indonesia yang menggunakan skema wakaf uang, di mana dana wakaf dihimpun 

melalui Lembaga Keuangan Syariah Penerima Wakaf Uang (LKS-PWU) dan 

disalurkan kepada Badan Wakaf Indonesia. Selanjutnya, dana wakaf tersebut 

dioptimalkan melalui penempatan pada instrumen sukuk atau Surat Berharga 

Syariah Negara (SBSN) yang diterbitkan oleh Kementerian Keuangan dengan 

jangka waktu investasi selama lima tahun (Puspitasari & Khotimah, 2022). 

Pengembangan CWLS di Indonesia melibatkan berbagai lembaga penting 

yang punya peran dan tanggung jawab dalam mengelola wakaf dan keuangan 

negara. Badan Wakaf Indonesia bertugas mengawasi dan mengembangkan 

pengelolaan wakaf secara nasional, termasuk wakaf uang yang menjadi dasar dari 

CWLS. Sementara itu, Kementerian Keuangan menerbitkan sukuk negara yang 

menjadi tempat investasi dana wakaf. Dukungan dari Bank Indonesia juga penting 

untuk meningkatkan pemahaman dan partisipasi masyarakat dalam keuangan 

syariah. Kerjasama antar lembaga ini sangat penting untuk keberhasilan CWLS di 

Indonesia (Fadhil & Nurbalqis, 2021). 

Sukuk Wakaf Tunai merupakan instrumen surat berharga syariah negara 

yang dirancang berbasis wakaf uang. Dana wakaf yang dihimpun kemudian 

ditempatkan pada instrumen investasi syariah berupa sukuk yang relatif aman, 

sehingga hasil pengelolaannya dapat dimanfaatkan untuk mendukung penyediaan 

berbagai fasilitas sosial bagi masyarakat. Keberadaan instrumen CWLS diharapkan 

mampu menjadi solusi atas masih banyaknya aset wakaf yang belum dikelola secara 

produktif akibat keterbatasan pendanaan pembangunan (Yasin, 2021). 
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Pelaksanaan CWLS di Indonesia masih memiliki beberapa tantangan, 

meskipun memiliki potensi keunggulan yang besar. Salah satunya adalah 

kurangnya pemahaman masyarakat tentang keuangan syariah, terutama tentang 

wakaf uang dan investasi syariah. Banyak yang belum paham betul tentang CWLS, 

jadi minat untuk ikut serta masih terbatas. Selain itu, kepercayaan masyarakat pada 

lembaga pengelola wakaf juga penting, karena mempengaruhi keputusan mereka 

untuk berinvestasi atau berwakaf melalui CWLS (Waluyo et al., 2025). 

Pada perspektif pasar, keputusan masyarakat untuk ikut CWLS juga 

dipengaruhi oleh pertimbangan ekonomi, seperti keuntungan yang ditawarkan, 

risiko investasi, dan seberapa mudah instrumen itu dicairkan. Meskipun CWLS 

relatif aman karena dijamin negara, persepsi risiko tetap penting bagi investor. 

Selain itu, pemahaman keuangan juga mempengaruhi kemampuan masyarakat 

untuk memahami instrumen ini dan membuat keputusan investasi yang masuk akal 

(Pinasti & Achiria, 2022). 

Perspektif sosial juga sangat penting dalam menentukan keberhasilan 

CWLS. Hal-hal seperti keyakinan agama, kepercayaan pada lembaga, dan persepsi 

tentang dampak sosial CWLS dapat mempengaruhi motivasi masyarakat untuk 

berpartisipasi. Dalam keuangan syariah, keputusan investasi tidak hanya 

berdasarkan pertimbangan ekonomi, tetapi juga nilai-nilai spiritual dan sosial. Oleh 

karena itu, analisis terhadap faktor sosial sangat penting untuk memahami perilaku 

masyarakat terhadap CWLS. Selain itu, kinerja CWLS sebagai instrumen keuangan 

sosial juga perlu diperhatikan. Kinerja tidak hanya diukur dari aspek finansial, 

seperti tingkat pengembalian dan efisiensi pengelolaan dana, tetapi juga dari 
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dampak sosial yang dihasilkan. CWLS diharapkan dapat memberikan kontribusi 

nyata dalam meningkatkan kesejahteraan masyarakat melalui program-program 

sosial yang didanai dari hasil pengelolaan wakaf. Oleh karena itu, evaluasi terhadap 

kinerja CWLS perlu dilakukan secara komprehensif dengan mempertimbangkan 

aspek ekonomi dan sosial secara bersamaan (Wirdiansah et al., 2025). 

Beberapa penelitian tedahulu menunjukkan bahwa keberhasilan instrumen 

keuangan syariah dipengaruhi tidak hanya oleh faktor ekonomi, tetapi juga faktor 

sosial dan kelembagaan. Penelitian dari Ascarya (2022) menekankan pentingnya 

menggabungkan keuangan komersial dan sosial untuk menciptakan sistem ekonomi 

yang inklusif. Sementara itu, laporan Bank Indonesia (2023) dalam Laporan 

Ekonomi dan Keuangan Syariah Indonesia menunjukkan bahwa pemahaman dan 

partisipasi masyarakat dalam keuangan syariah masih perlu ditingkatkan untuk 

mendukung pertumbuhan industri. 

Laporan Badan Wakaf Indonesia (2023) juga menunjukkan bahwa potensi 

wakaf di Indonesia belum dimanfaatkan secara maksimal. Penelitian terdahulu 

yang dilakukan oleh Fauziah, dkk (2021) menunjukkan bahwa Cash Wakaf Linked 

Sukuk (CWLS) memiliki prospek yang signifikan dalam memperkuat 

pengembangan wakaf produktif serta berkontribusi terhadap pembangunan 

ekonomi nasional yang berlandaskan prinsip keadilan. Inovasi Cash Wakaf Linked 

Sukuk (CWLS) dipandang sebagai bentuk pembiayaan kreatif yang 

mengintegrasikan keuangan sosial Islam, keuangan komersial syariah, dan 

kebijakan fiskal, sehingga sejalan dengan tujuan maqashid syariah. Selain itu, 

CWLS dinilai berpotensi meningkatkan literasi wakaf uang serta memperluas 
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keterlibatan masyarakat dalam Gerakan Nasional Wakaf Uang (GNWU) melalui 

kontribusi aktif berbagai pemangku kepentingan (Fadhil & Nurbalqis, 2021). 

Sejumlah studi terdahulu telah membahas Cash Wakaf Linked Sukuk 

(CWLS) dari berbagai perspektif. Penelitian tersebut salah satunya menegaskan 

bahwa inovasi berupa integrasi antara sukuk dan wakaf memiliki potensi untuk 

menjembatani kegiatan filantropi dengan pembiayaan pembangunan nasional yang 

berkelanjutan (Fauziah et al., 2021). Penelitian yang dilakukan oleh wati dkk (2022) 

terkait pemanfaatan imbal hasil CWLS seri SW001 menunjukkan bahwa dana 

wakaf uang yang diinvestasikan pada sukuk negara telah dimanfaatkan untuk 

kegiatan sosial, antara lain pembangunan fasilitas kesehatan di Rumah Sakit Mata 

Achmad Wardi. 

Keberadaan Cash Wakaf Linked Sukuk (CWLS) tidak hanya berperan 

sebagai instrumen pembiayaan sosial, tetapi juga menjadi media untuk 

meningkatkan keterlibatan masyarakat dalam proses pembangunan nasional. Dari 

sudut pandang pasar, keberhasilan penerbitan CWLS dipengaruhi oleh tingkat 

literasi keuangan syariah, tingkat kepercayaan investor, besaran imbal hasil, serta 

stabilitas dan reputasi penerbit, yang secara bersama-sama membentuk minat dan 

keputusan masyarakat untuk berinvestasi pada instrumen CWLS (Fauzia & 

Rohmayanti, 2025). Dari sudut pandang sosial, kinerja Cash Wakaf Linked Sukuk 

(CWLS) tidak semata-mata dinilai berdasarkan kemampuan penghimpunan dana, 

tetapi juga pada tingkat efektivitas pemanfaatan hasil wakaf serta dampak sosial 

yang ditimbulkan. Keberhasilan CWLS dalam mencapai tujuan sosialnya 

dipengaruhi oleh peran lembaga pengelola wakaf, transparansi dalam pengelolaan 
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dana, dan keberlanjutan program-program sosial yang dijalankan. Oleh karena itu, 

penilaian kinerja CWLS perlu dilakukan secara komprehensif dengan 

memperhatikan keseimbangan antara dimensi finansial dan sosial (Nugroho & 

Rosyidah, 2024). 

Sebagian besar penelitian sebelumnya cenderung berfokus pada potensi 

wakaf uang atau pada mekanisme Cash Wakaf Linked Sukuk (CWLS) sebagai 

instrumen keuangan syariah (Oftafiana & Laila, 2024). Namun demikian, studi 

yang mengkaji determinan keberhasilan penerbitan dan kinerja CWLS dengan 

mempertimbangkan perspektif pasar dan sosial belum ada yang mengembangkan. 

Kondisi tersebut mengindikasikan adanya celah penelitian yang perlu dikaji lebih 

lanjut guna memperoleh pemahaman yang lebih menyeluruh mengenai CWLS. 

Pemahaman yang komprehensif terhadap faktor-faktor yang memengaruhi 

keberhasilan penerbitan dan kinerja Cash Wakaf Linked Sukuk (CWLS) menjadi 

krusial bagi pemerintah, regulator, serta lembaga pengelola wakaf dalam 

merancang kebijakan dan strategi pengembangan CWLS. Analisis yang 

menyeluruh diharapkan mampu meningkatkan efektivitas penghimpunan wakaf 

uang sekaligus mengoptimalkan dampak sosial yang dihasilkan melalui 

pemanfaatan instrumen CWLS. 

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian tertarik untuk melakukan penelitian 

yang berjudul “Determinan Keberhasilan Penerbitan dan Kinerja Cash Waqf 

Linked Sukuk (CWLS) di Indonesia: Perspektif Pasar dan Sosial”. Penelitian 

ini diharapkan dapat memperkaya kajian akademik dalam bidang ekonomi dan 

keuangan syariah serta menjadi referensi bagi para pemangku kepentingan dalam 
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mengoptimalkan peran CWLS sebagai instrumen keuangan syariah yang 

berkelanjutan. 

 

B. Rumusan Masalah 

 

1. Faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi keberhasilan penerbitan Cash 

Waqf Linked Sukuk (CWLS) di Indonesia dari perspektif pasar? 

2. Faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi keberhasilan penerbitan Cash 

Waqf Linked Sukuk (CWLS) di Indonesia dari perspektif sosial? 

3. Bagaimana pengaruh faktor pasar terhadap kinerja Cash Waqf Linked 

Sukuk (CWLS) di Indonesia? 

4. Bagaimana pengaruh faktor sosial terhadap kinerja Cash Waqf Linked 

Sukuk (CWLS) di Indonesia? 

5. Sajauh mana keberhasilan penerbitan CWLS berpengaruh terhadap kinerja 

CWLS di Indonesia? 

 

C. Tujuan Penelitian 

 

1. Menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi keberhasilan penerbitan 

 

Cash Waqf Linked Sukuk (CWLS) di Indonesia dari perspektif pasar. 

 

2. Menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi keberhasilan penerbitan 

 

Cash Waqf Linked Sukuk (CWLS) di Indonesia dari perspektif sosial. 

3. Menganalisis pengaruh faktor pasar terhadap kinerja Cash Waqf Linked 

Sukuk (CWLS) di Indonesia. 
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4. Menganalisis pengaruh faktor sosial terhadap kinerja Cash Waqf Linked 

Sukuk (CWLS) di Indonesia. 

5. Menganalisis pengaruh keberhasilan Penelitian terhadap kinerja Cash 

Waqf Linked Sukuk (CWLS) di Indonesia. 

 

 

D. Manfaat Penelitian 

 

Dari hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat yang 

berguna bagi beberapa pihak, diantaranya: 

1. Manfaat teoritis 

Memberikan kontribusi terhadap pengembangan keilmuan di 

bidang ekonomi dan keuangan syariah, khususnya terkait inovasi 

instrumen keuangan sosial islam. 

2. Manfaat Praktis 

 

a) Bagi Pemerintah dan Regulator (Kementerian Keuangan, OJK, dan 

BWI) 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan 

dalam merumuskan kebijakan dan regulasi yang lebih efektif terkait 

penerbitan CWLS, khususnya dalam meningkatkan keberhasilan 

penghimpunan dana, memperluas basis wakif/investor, serta 

mengoptimalkan kinerja CWLS dari sisi pasar dan sosial. 

b) Bagi Lembaga Pengelola Wakaf (Nazhir) 

 

Penelitian ini dapat menjadi rujukan praktis bagi nazhir dalam 

meningkatkan tata kelola, transparansi, dan akuntabilitas pengelolaan 
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dana wakaf melalui CWLS, sehingga dapat meningkatkan 

kepercayaan publik serta efektivitas penyaluran manfaat wakaf 

kepada masyarakat. 

c) Bagi Lembaga Keuangan Syariah dan Mitra Distribusi 

 

Temuan penelitian ini diharapkan dapat membantu lembaga keuangan 

syariah dalam merancang strategi pemasaran, edukasi, dan distribusi 

CWLS yang lebih tepat sasaran, sesuai dengan karakteristik dan 

preferensi pasar, guna meningkatkan partisipasi masyarakat. 

d) Bagi Wakif dan Masyarakat 

 

Penelitian ini diharapkan dapat meningkatkan pemahaman 

masyarakat mengenai manfaat ekonomi dan sosial CWLS sebagai 

instrumen wakaf produktif, sehingga mendorong peningkatan 

partisipasi wakif dalam mendukung pembangunan sosial dan ekonomi 

yang berkelanjutan. 

e) Bagi Pengembangan Program Sosial dan Pembangunan Berkelanjutan 

Hasil penelitian ini dapat menjadi dasar evaluasi dalam meningkatkan 

efektivitas pemanfaatan imbal hasil CWLS untuk pembiayaan 

program sosial di bidang pendidikan, kesehatan, dan pemberdayaan 

ekonomi umat, sehingga dampak sosial wakaf dapat dirasakan secara 

lebih luas dan berkelanjutan. 
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f) Bagi Akademisi dan Praktisi Ekonomi Syariah 

 

Penelitian ini dapat menjadi referensi empiris bagi akademisi dan 

praktisi dalam mengkaji serta mengembangkan instrumen keuangan 

sosial syariah lainnya yang mengintegrasikan aspek pasar dan sosial. 

 

 

E. Sistemika Pembahasan 

 

Sistematika pembahasan dalam penelitian ini digunakan untuk memberikan 

gambaran keseluruhan isi dari penulisan. Secara garis besar sistematika penulisan 

skripsi ini terdiri dari lima bab dengan beberapa sub bab yang diuraikan. 

Sistematika pembahasan penelitian ini dapat dijelaskan sebagai berikut: 

BAB I: PENDAHULUAN 

Bab pertama penelitian ini memberikan informasi terkait latar belakang 

yang menguraikan alasan penting penelitan ini dilakukan, rumusan masalah yang 

ingin dijawab dalam penelitian, tujuan masalah, dan manfaat penelitian secara 

teoritis dan praktis, serta sistematika pembahasan. 

Latar belakang menjelaskan secara komprehensif alasan dilakukannya 

penelitian. Diawali dengan pemaparan mengenai perkembangan keuangan syariah 

di Indonesia, khususnya integrasi antara instrumen sosial Islam seperti wakaf 

dengan instrumen komersial seperti sukuk. Dalam konteks ini, Cash Waqf Linked 

Sukuk menjadi inovasi penting karena mampu menggabungkan tujuan sosial dan 

ekonomi dalam satu instrumen. Selanjutnya dijelaskan peran lembaga-lembaga 

strategis seperti Badan Wakaf Indonesia dan Kementerian Keuangan Republik 

Indonesia  dalam  mengembangkan  CWLS  di  Indonesia.  Namun,  meskipun 
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potensinya besar, implementasi CWLS masih menghadapi berbagai kendala, seperti 

rendahnya literasi masyarakat, tingkat kepercayaan terhadap lembaga pengelola, 

serta belum optimalnya kinerja instrumen tersebut. Latar belakang kemudian 

diarahkan pada pentingnya mengidentifikasi faktor-faktor yang mempengaruhi 

keberhasilan penerbitan dan kinerja CWLS, khususnya dari perspektif pasar 

(seperti return, risiko, dan literasi) serta perspektif sosial (seperti kepercayaan dan 

religiusitas). Bagian ini diakhiri dengan penegasan urgensi penelitian. 

Pada bagian rumusan masalah, dirumuskan pertanyaan penelitian secara 

sistematis berdasarkan latar belakang. Rumusan masalah disusun untuk 

mengarahkan fokus penelitian, yaitu mengidentifikasi faktor-faktor pasar dan sosial 

yang mempengaruhi keberhasilan penerbitan CWLS serta bagaimana faktor-faktor 

tersebut berdampak pada kinerja CWLS. Selain itu, juga dirumuskan hubungan 

antara keberhasilan penerbitan dengan kinerja CWLS sebagai bentuk analisis 

lanjutan. 

Pada bagian tujuan penelitian ini, menjelaskan tujuan yang ingin dicapai 

secara spesifik dan selaras dengan rumusan masalah. Tujuan penelitian mencakup 

analisis pengaruh faktor pasar dan sosial terhadap keberhasilan penerbitan CWLS, 

analisis pengaruh kedua faktor tersebut terhadap kinerja CWLS, serta menguji 

hubungan antara keberhasilan penerbitan dan kinerja instrumen tersebut. 

Pada bagian manfaat penelitian dijelaskan dalam dua aspek. Secara teoritis, 

penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi terhadap pengembangan 

ilmu Keuangan Syariah, khususnya terkait instrumen keuangan sosial berbasis 

wakaf. Secara praktis, penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi 
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pemerintah, lembaga pengelola wakaf, serta investor dalam meningkatkan 

efektivitas dan kinerja CWLS dan pada bagian sistematika penelitian ini 

menjelaskan susunan bab dalam skripsi secara ringkas. Dijelaskan bahwa Bab I 

berisi pendahuluan, Bab II berisi tinjauan pustaka, Bab III metodologi penelitian, 

Bab IV hasil dan pembahasan, serta Bab V penutup. 

BAB II: KAJIAN PUSTAKA 

 

Bab kedua memberikan penjelasan terkait landasan teori yang relevan 

dengan penelitian ini, mencantumkan penelitian terdahulu yang mendukung, 

pengembangan hipotesis dan kerangka pemikiran. 

Pada bagian landasan teori ini menguraikan teori-teori yang mendasari 

penelitian, pembahasan dimulai dari teori wakaf, khususnya wakaf produktif dan 

wakaf uang, yang menjadi dasar munculnya inovasi CWLS. Selanjutnya dijelaskan 

konsep Sukuk sebagai instrumen investasi syariah yang berbasis aset. Setelah itu, 

pembahasan difokuskan pada CWLS, meliputi definisi, mekanisme penerbitan, 

serta manfaat ekonomi dan sosialnya. Teori kemudian dikaitkan dengan variabel 

penelitian, yaitu faktor pasar (return, risiko, likuiditas, literasi keuangan) dan faktor 

sosial (kepercayaan, religiusitas, dampak sosial). Selain itu, dijelaskan juga konsep 

keberhasilan penerbitan yang diukur dari tingkat partisipasi dan dana yang 

terkumpul, serta kinerja CWLS yang dilihat dari efisiensi, keberlanjutan, dan 

dampak sosial. 

Pada bagian penelitian terdahulu ini mengulas berbagai penelitian 

sebelumnya yang relevan dengan topik CWLS, sukuk, maupun wakaf uang. Setiap 

penelitian  dijelaskan  secara  singkat  mencakup  tujuan,  metode,  dan  hasil. 
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Selanjutnya dilakukan analisis perbandingan untuk menunjukkan persamaan dan 

perbedaan dengan penelitian yang dilakukan, sehingga dapat ditemukan research 

gap yang menjadi dasar pentingnya penelitian ini. 

Bagian pengembangan hipotesis berisi dugaan sementara yang dirumuskan 

berdasarkan teori dan penelitian terdahulu. Setiap hipotesis dijelaskan secara logis, 

misalnya bahwa faktor pasar berpengaruh terhadap keberhasilan penerbitan karena 

investor mempertimbangkan aspek return dan risiko, sedangkan faktor sosial 

berpengaruh karena adanya motivasi religius dan kepercayaan terhadap lembaga. 

Kerangka pemikiran menjelaskan hubungan antar variabel secara 

konseptual. Dalam penelitian ini dijelaskan bahwa faktor pasar dan faktor sosial 

mempengaruhi keberhasilan penerbitan CWLS, yang selanjutnya berdampak pada 

kinerja CWLS. Selain itu, faktor pasar dan sosial juga dapat berpengaruh langsung 

terhadap kinerja. Penjelasan ini biasanya dilengkapi dengan bagan alur hubungan 

antar variabel. 

BAB III: METODELOGI PENELITIAN 

Bab ketiga membahas tentang jenis penelitian, populasi dan sampel 

penelitian, sumber data penelitian, metode pengumpulan data penelitian, definisi 

dan pengukuran variabel penelitian, serta desain penelitian. 

Jenis penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis 

metode explanatory research (penelitian eksplanatif). Pendekatan ini dipilih karena 

bertujuan untuk memverifikasi teori melalui pemeriksaan keterkaitan antara 

variable-variabel yang dapat diukur menggunakann instrument, sehingga data yang 

dikumpulkan dapat diproses dengan Teknik statistik. Pada bagian populasi 
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penelitian merupakan masyarakat atau investor yang memahami CWLS. Teknik 

pengambilan sampel menggunakan purposive sampling dengan kriteria tertentu. 

Jumlah sampel ditentukan berdasarkan kebutuhan analisis statistik, misalnya 

minimal 100 responden untuk analisis regresi. 

Data yang digunakan terdiri dari data primer yang diperoleh melalui 

kuesioner, serta data sekunder yang berasal dari jurnal, laporan resmi, dan publikasi 

terkait CWLS. Pada bagian definisi operasioal variabel akan menjelaskan definisi 

masing-masing variabel penelitian secara operasional, termasuk indikator yang 

digunakan untuk mengukurnya. Hal ini penting agar variabel dapat diukur secara 

jelas dan konsisten dan analisis data dilakukan melalui beberapa tahap, yaitu 

analisis deskriptif untuk menggambarkan data, uji validitas dan reliabilitas untuk 

memastikan kualitas instrumen, uji asumsi klasik untuk memenuhi syarat analisis 

regresi, serta analisis regresi linear untuk menguji hipotesis. Hasil analisis 

kemudian diinterpretasikan berdasarkan nilai signifikansi dan koefisien regresi. 

BAB IV: PEMBAHASAN 

Bab empat berisi terkait hasil penelitian yang dilakukan serta analisis data 

yang diperoleh. Hasil yang ditemukan akan dijelaskan secara rinci dan dikaitkan 

dengan teori-teori dan penelitian terdahulu. Pertanyaan-pertanyaan yang muncul 

ketika merumuskan masalah dibahas dalam bab empat, baik melalui pengolahan 

temuan maupun melalui interpretasi dan analisis. Bagian ini merupakan inti 

penelitian karena menyajikan hasil analisis dan interpretasinya. Diawali dengan 

gambaran umum objek penelitian dan karakteristik responden, kemudian 

dilanjutkan dengan analisis deskriptif data untuk memberikan gambaran awal 
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mengenai variabel penelitian. Setelah itu dilakukan uji instrumen untuk 

memastikan validitas dan reliabilitas data. Selanjutnya dilakukan uji asumsi klasik 

untuk memastikan bahwa data memenuhi syarat analisis regresi. Hasil analisis 

regresi kemudian disajikan untuk menguji pengaruh faktor pasar dan sosial 

terhadap keberhasilan penerbitan dan kinerja CWLS. 

BAB V: PENUTUP 

 

Bab lima berisi kesimpulan berdasarkan pengolahan data, implikasi temuan 

penelitian, keterbatasan penelitian, dan rekomendasi yang mungkin bisa membantu 

pihak yang berkaitan dan pengembangan penelitian selanjutnya.
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui determinan keberhasilan 

penerbitan dan kinerja cash waqf linked sukuk (CWLS). Berdasarkan hasil 

analisis dalam penelitian ini, ditemukan bukti bahwa secara keseluruhan 

variabel independen memberikan pengaruh yang signifikan dalam 

menentukan kinerja cash waqf linked sukuk (CWLS). Secara lebih 

mendalam, temuan penelitian ini menjabarkan beberapa poin krusial 

sebagai berikut: 

1. Hasil pengujian menunjukkan bahwa perspektif pasar memiliki 

pengaruh positif dan signifikan terhadap keberhasilan penerbitan 

CWLS. Temuan ini dibuktikan melalui hasil uji t yang menunjukan 

bahwa t-hitung sebesar 3,780 > t-tabel < 1,973 dengan tingkat 

signifikansi 0,000 < 0,05. Hal ini menunjukan bahwa semakin kuat 

dan kompetitif faktor pasar pada CWLS, semakin besar peluang 

keberhasilan penerbitannya. 

2. Hasil pengujian lain juga menunjukkan bahwa perspektif sosial 

memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap keberhasilan 

penerbitan CWLS. Temuan ini dibuktikan melalui hasil uji t yang 

menunjukan bahwa t-hitung sebesar 3,460 > t-tabel < 1,973 dengan 

tingkat signifikansi 0,001 < 0,05. Hal ini menunjukan bahwa semakin 
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kuat faktor sosial, semakin besar peluang keberhasilan penerbitan 

CWLS. 

3. Selanjutnya hasil pengujian juga menunjukkan bahwa perspektif pasar 

memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja CWLS. 

Temuan ini dibuktikan melalui hasil uji t yang menunjukan bahwa t-

hitung sebesar 3,193 > t-tabel < 1,973 dengan tingkat signifikansi 

0,002 < 0,05. Hal ini menunjukan bahwa semakin kuat faktor pasar, 

semakin baik pula kinerja CWLS. 

4. Kemudian hasil pengujian juga menunjukkan bahwa perspektif sosial 

memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja CWLS. 

Temuan ini dibuktikan melalui hasil uji t yang menunjukan bahwa t-

hitung sebesar 10,552 > t-tabel < 1,973 dengan tingkat signifikansi 

0,000 < 0,05. Hal ini menunjukan bahwa semakin kuat faktor sosial, 

semakin optimal kinerja CWLS. 

5. Terakhir, hasil pengujian juga menunjukkan bahwa keberhasilan 

penerbitan CWLS memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 

kinerja CWLS. Temuan ini dibuktikan melalui hasil uji t yang 

menunjukan bahwa t-hitung sebesar 11,099 > t-tabel < 1,973 dengan 

tingkat signifikansi 0,000 < 0,05. Hal ini menunjukan bahwa semakin 

tinggi keberhasilan penerbitan, semakin optimal kinerja CWLS. 
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B. Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini telah dilakukan sesuai dengan prosedur ilmiah, 

namun demikian masih terdapat beberapa keterbatasan yang perlu 

diperhatikan, di antaranya sebagai berikut: 

1. Keterbatasan Jumlah dan Representasi Sampel 

Penelitian ini memiliki keterbatasan pada kuantitas data yang 

dihimpun melalui kuesioner, dimana sampel yang digunakan hanya 

berjumlah 184 responden. Jumlah ini tergolong masih terbatas apabila 

dibandingkan dengan total populasi masyarakat atau potensi investor 

ritel dan wakif di seluruh Indonesia. Selain itu, sebaran demografi 

responden yang mengisi survei digital ini kemungkinan belum mampu 

sepenuhnya merepresentasikan karakteristik seluruh calon investor 

CWLS secara nasional, sehingga hasil penelitian ini belum dapat 

digeneralisasikan secara luas. 

2. Keterbatasan Cakupan Variabel Model Penelitian 

Model dalam penelitian ini hanya memfokuskan pada pengujian 

variabel Perspektif Pasar, Perspektif Sosial, dan Keberhasilan 

Penerbitan dalam menjelaskan implikasinya terhadap Kinerja CWLS. 

Pada kenyataannya, variasi kinerja instrumen keuangan sosial Islam 

masih dipengaruhi oleh beragam faktor fundamental lain di luar model 

riset ini, seperti tingkat literasi wakaf publik, regulasi makroekonomi, 

transparansi pelaporan keuangan, serta tingkat digitalisasi platform 

yang belum dimasukkan dalam analisis. 
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3. Keterbatasan Metode Pengumpulan Data 

Pengumpulan data primer dalam penelitian ini mengandalkan 

kuesioner yang disebarkan secara daring via Google Form. Metode ini 

memiliki kelemahan bawaan karena keakuratan informasi yang 

diperoleh sangat bergantung pada subjektivitas, persepsi, tingkat 

pemahaman, serta kejujuran masing-masing responden saat menjawab 

butir pernyataan. Kondisi ini berpotensi memicu timbulnya bias 

subjektivitas yang dapat memengaruhi ketepatan hasil analisis statistik 

di lapangan. 

C. Saran 

Berdasarkan kesimpulan dari hasil serta keterbatasan yang telah 

diuraikan sebelumnya, terdapat beberapa sarsn strategis yang diharapkan 

dapat memberikan kontribusi bermanfaat bagi berbagai pihak: 

1. Bagi Pemangku Kebijakan dan Pengelola  

Hasil pengujian membuktikan bahwa aspek sosial dan pasar 

memegang peran krusial dalam keberhasilan penerbitan dan kinerja 

instrumen. Oleh karena itu, Kementerian Keuangan bersama Badan 

Wakaf Indonesia (BWI) disarankan untuk memperkuat strategi 

komunikasi pasar melalui digitalisasi saluran distribusi yang lebih 

inklusif dan edukatif, khususnya bagi kalangan milenial dan Gen Z 

yang mendominasi profil riset ini. Di samping itu, pengelola wajib 

menjaga legitimasi dan akuntabilitas pengelolaan wakaf tunai secara 
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transparan dengan menyajikan laporan dampak sosial proyek secara 

berkala guna memupuk kepercayaan kolektif masyarakat. 

2. Bagi Masyarakat dan Calon Investor/Wakif 

Mengingat CWLS menawarkan konsep investasi unik yang 

menyatukan nilai ekonomi komersial dan nilai altruistik spiritual, 

masyarakat diharapkan dapat terus meningkatkan literasi mengenai 

instrumen keuangan sosial syariah ini. Dengan memahami mekanisme 

penempatan dana dan transparansi penyaluran surplus imbal hasilnya, 

masyarakat dapat berpartisipasi secara lebih aktif, mandiri, dan optimal 

dalam mendorong kemandirian ekonomi umat melalui wakaf 

produktif. 

3. Bagi Penelitian Selanjutnya 

Peneliti berikutnya disarankan untuk mengembangkan model 

struktural ini dengan mengintegrasikan variabel-variabel potensial lain 

yang belum terakomodasi, seperti variabel awareness (kesadaran) 

publik, reputasi lembaga nazhir, atau kemudahan akses platform 

digital. Selain itu, disarankan pula untuk memperluas jangkauan 

sebaran kuesioner dengan melibatkan jumlah sampel yang jauh lebih 

besar dan mencakup berbagai wilayah di Indonesia, agar mampu 

memberikan gambaran makro yang lebih komprehensif mengenai 

ekosistem Cash Waqf Linked Sukuk (CWLS). 
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