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Abstrak

Surat Berharga Syariah (SBS) atau sukuk merupakan salah satu instrumen investasi
yang mengalami perkembangan pesat, terutama Surat Berharga Syariah Negara
(SBSN). Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis faktor yang mempengaruhi
investor untuk berinvestasi sukuk di Indonesia. Faktor-faktor yang diteliti sebagai
variabel independen yaitu agama, kompatibilitas, pengaruh media massa, motivasi
intrinsik, harapan terhadap hasil, dan pengaruh lingkungan sosial. Data yang
digunakan dalam penelitian ini merupakan data primer yang bersumber dari
penyebaran Kkuesioner. Penyebaran kuesioner dilakukan secara daring. Sampel
penelitian dipilih menggunakan metode purposive sampling sehingga diperoleh 215
responden sesuai kriteria yang menjadi sampel. Responden merupakan pelaku atau
investor pada pasar modal yang mengetahui adanya sukuk. Analisis data yang
digunakan untuk uji hipotesis yaitu analisis SEM (Structural Equation Modelling)
melalui PLS (Partial Least Squares) menggunakan aplikasi SmartPLS 3. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa kompatibilitas, motivasi intrinsik, harapan terhadap
hasil, dan pengaruh lingkungan sosial memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap niat berinvestasi sukuk. Adapun variabel agama dan pengaruh media massa
tidak signifikan terhadap niat investor untuk berinvestasi sukuk.

Kata Kunci: Sukuk; Kompatibilitas; Motivasi Intrinsik; Harapan Terhadap Hasil;
Pengaruh Lingkungan Sosial.

Abstract
Sharia Bonds (SBS) or sukuk are investment instruments that are growing rapidly,
especially the State Sharia Bonds (SBSN). This study aims to analyze the factors that
influence investors to invest in sukuk in Indonesia. The factors studied as
independent variables are religion, compatibility, the influence of mass media,
intrinsic motivation, expected returns, and the influence of the social environment.
This study uses primary data sourced from questionnaires. Questionnaires were
distributed online. The research sample used purposive sampling method in order to
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obtain 215 respondents according to the sample criterias. Respondents are investors
in the capital market who are aware of the existence of sukuk. Analysis of the data
used to test the hypothesis is SEM (Structural Equation Modeling) through PLS
(Partial Least Squares) using SmartPLS 3. The results show that compatibility,
intrinsic motivation, expected returns, and the influence of social environment have
a positive and significant influence on intention invest in sukuk. Religion and the
influence of mass media are not significant on investors' intention to invest in sukuk.

Keywords: Sukuk; Compatibility; Intrinsic Motivation; Expected Returns; Influence of
the Social Environment.

Pendahuluan

Salah satu sarana masyarakat untuk memanfaatkan dana menganggur (idle) yang
dimiliki adalah dengan berinvestasi di pasar modal. Beragam produk investasi telah
tersedia di pasar modal, baik berupa produk investasi konvensional maupun syariah.
Produk investasi syariah yang tersedia di pasar modal diantaranya adalah sukuk atau
obligasi syariah yang diterbitkan oleh negara maupun korporasi. Terdapat beberapa
karakteristik yang membedakan sukuk dengan obligasi konvensional. Obligasi
konvensional merupakan utang terhadap pemegang obligasi, sedangkan sukuk secara
nominal memberikan kepemilikan saham atau aset kepada pemegangnya, sesuai dengan
prinsip-prinsip islam (Khan, Khan, et al., 2020; Fitriati & Fathurahman, 2013).

Pemerintah Republik Indonesia sejak tahun 2008 rutin menerbitkan Sukuk Negara
sebagai alternatif pembiayaan. Dari tahun ke tahun, Sukuk Negara mengalami
perkembangan pesat dan memiliki peran sangat vital sebagai alternatif pembiayaan
negara. Pertumbuhan pembiayaan negara yang berasal dari sukuk melonjak signifikan
mulai dari Rp4,7 triliun (2008) hingga menjadi Rp258,28 triliun (2018). Secara
akumulasi, jumlah penerbitan Sukuk Negara pada jangka waktu 2008 - 2019 mencapai
Rp1.230 triliun, dengan outstanding Sukuk Negara per 17 September 2020 mencapai
Rp890 triliun (DJPPR, 2020). Senada dengan hal tersebut, pada beberapa negara yang
memiliki penduduk mayoritas beragama islam, terjadi peningkatan yang signifikan dalam
penerbitan sukuk (Schmidt, 2019).

Sebagai negara dengan penduduk mayoritas muslim, Indonesia menjadi pasar
besar produk investasi syariah. Selain untuk memenuhi pembiayaan negara dan korporasi,
sukuk diharapkan dapat memenuhi keinginan investasi masyarakat. Potensi investasi
sukuk dapat dilihat dari seberapa besar niat masyarakat dalam memilih sukuk sebagai
investasi yang dapat memberikan keuntungan masa depan. Niat investor untuk
berinvestasi sukuk dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor. Literatur tentang investasi
mengungkapkan bahwa terdapat peran positif yang signifikan terhadap kecenderungan
berinvestasi produk islam pada individu terutama di negara-negara islam (Duqi & Al-
Tamimi, 2019). Meningkatnya jumlah investor sukuk di Indonesia telah menarik minat
penulis untuk mengetahui faktor-faktor yang berpengaruh bagi investor untuk
berinvestasi sukuk.
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Penelitian untuk menyelidiki faktor yang mempengaruhi niat berinvestasi sukuk
telah dilakukan di Pakistan. Penelitian tersebut menggunakan faktor kompatibilitas atau
kesesuaian dengan gaya hidup, pengaruh internal (lingkungan sosial), pengaruh eksternal
dari media massa, dan motivasi intrinsik yang mempengaruhi niat investor untuk
berinvestasi sukuk (Khan, Khan, et al., 2020). Aspek agama juga mempengaruhi niat
individu dalam investasi sukuk.

Pada penelitian lain disebutkan bahwa terdapat faktor yang berpengaruh pada niat
investor untuk berinvestasi sukuk yaitu harapan terhadap hasil (expected return) (Duqi &
Al-Tamimi, 2019). Harapan terhadap hasil merupakan harapan terhadap imbal hasil
investasi yang dilakukan. Imbal hasil merupakan hal yang wajar diharapkan oleh setiap
investor atas investasi yang dilakukan.

Berdasarkan latar belakang di atas dan beberapa penelitian terdahulu, penulis
tertarik untuk melakukan penelitian di Indonesia terhadap faktor yang mempengaruhi
investor untuk berinvestasi sukuk di Indonesia. Adapun faktor yang menjadi variabel
adalah agama, kompatibilitas, pengaruh media massa, motivasi intrinsik, harapan
terhadap hasil, dan pengaruh lingkungan sosial. Faktor-faktor tersebut akan diteliti
pengaruhnya terhadap niat investor untuk berinvestasi sukuk.

Metode Penelitian
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah niat berinvestasi sukuk, sedangkan

variabel independen terdiri dari agama, kompatibilitas, pengaruh media massa, motivasi
intrinsik, harapan terhadap hasil, dan pengaruh lingkungan sosial. Penelitian ini
menggunakan data primer yang diperolen melalui penyebaran kuesioner. Penyebaran
kuesioner dilakukan secara daring karena dampak pandemi COVID-19. Pengukuran
terhadap variabel dependen dan independen dilakukan secara obyektif menggunakan 21
pertanyaan dalam kuesioner dengan skala likert 5 (lima). Poin skala 1 (satu) menandakan
sangat tidak setuju dan poin skala 5 (lima) berarti sangat setuju.
Pengambilan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan teknik purposive sampling.
Purposive sampling dipilih karena penelitian ini berfokus pada sampel dengan kriteria
sebagai berikut:

1) Merupakan investor pada pasar modal,

2) Merupakan investor sukuk atau non-investor sukuk,

3) Mengetahui tentang sukuk.
Sampel dalam penelitian ditargetkan sebanyak 210 responden, yang diambil berdasarkan
rumus (Hair et al., 2017) dengan menggunakan 21 indikator pertanyaan dikalikan 10 yang
mengacu pada kebutuhan penelitian. Identifikasi dan pengukuran variabel dapat dilihat
pada tabel berikut:

Tabel 1. Identifikasi Operasional Variabel

Jenis Variabel Nama Variabel Definisi Operasional Variabel =~ Sumber
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Variabel Niat  Berinvestasi 1. Saya berniat untuk Khan, Khan, et
Dependen Sukuk berinvestasi sukuk saat ini. al., (2020) dan
2.Saya memperkirakan akan Abdulkareem
rutin berinvestasi sukuk. etal., (2021)
3.Untuk investasi saya, saya
akan berinvestasi di sukuk
Variabel Agama 1. Sukuk menyediakan alternatif Khan, Khan, et
Independen yang sesuai dengan syariah al (2020)
terhadap obligasi
konvensional.
2.Saya suka investasi sukuk
karena motivasi agama.
3. Saya lebih suka menghindari
investasi riba.
Jenis Variabel Nama Variabel Definisi Operasional Sumber
Variabel
Variabel Kompatibilitas 1. Berinvestasi  sukuk  akan Kbhan, Khan, et
Independen sesuai dengan gaya hidup al (2020)
saya. dan Boateng et
2. Berinvestasi  sukuk  akan al (2016)
cocok dengan investasi yang
ingin saya lakukan.
3. Berinvestasi  sukuk  akan
sesuai dengan sebagian besar
aspek aktivitas investasi saya.
Variabel Pengaruh Media 1. Informasi media tentang Khan, Khan, et
Independen Massa sukuk mempengaruhi al., (2020) dan
keputusan saya. Abdulkareem
2. Informasi dari media massa etal., (2021)
akan mendorong saya untuk
mencoba sukuk.
3. Media massa menganjurkan
masyarakat untuk berinvestasi
sukuk.
Variabel Motivasi Intrinsik 1. Investasi sukuk adalah bagian Khan, Khan, et
Independen dari cara saya dalam menjalani al (2020)

. Untuk

hidup saya.

.Saya mendapatkan banyak

kenyamanan dari berinvestasi
dan mengadopsi  produk-
produk Islami seperti sukuk.
kepuasan, saya
berinvestasi pada  produk
syariah seperti sukuk.
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Variabel Harapan Terhadap 1.Saya memilih sukuk untuk (Dugi & Al-
Independen Hasil mengurangi risiko. Tamimi, 2019)
2. Saya berinvestasi sukuk untuk
mendapatkan keuntungan.
3. Saya lebih memilih investasi
sukuk daripada saham umum
jika menguntungkan.

Jenis Variabel Nama Variabel Definisi Operasional Sumber
Variabel

Variabel Pengaruh 1. Rekan/rekan/teman saya Khan, Khan, et

Independen Lingkungan Sosial berpikir bahwa saya perlu al (2020)

berinvestasi sukuk.
2.0rang vyang saya kenal
berpikir bahwa menggunakan
sukuk adalah ide yang bagus.
3.0rang vyang saya kenal
mempengaruhi  saya untuk
mencoba berinvestasi sukuk.

Sumber: Data diolah, 2022

Uji Validitas (Convergent Validity)
Hasil pengujian dari convergent validity melalui aplikasi SmartPLS dapat dilihat
pada Tabel 2 dan Gambar 2.

Tabel 2 Convergent Validity
Indikator Convergent Velidity  Indikator Indikator Validity

X1.1 0,800 X5.1 0,864
X1.2 0,889 X5.2 0,830
X1.3 0,626 X5.3 0,808
X2.1 0,920 X6.1 0,946
X2.2 0,951 X6.2 0,941
X2.3 0,928 X6.3 0,925
X3.1 0,710 Y1 0,930
X3.2 0,923 Y2 0,936
X3.3 0,940 Y3 0,943
X4.1 0,921

X4.2 0,894

X4.3 0,932

Sumber: Olah data hasil SmartPLS 3.3.9, 2022
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Sumber: output SmartPLS 3.3.9, 2022
Gambar 2. Outer Model (Convergent Validity)

Berdasarkan hasil pengujian outer loading diketahui bahwa convergent validity
seluruh indikator memiliki nilai > 0,6 dan melebihi ambang batas syarat validitas sebesar
0,4. Nilai terendah convergent validity adalah indikator X1.3 dengan nilai 0,626 dan nilai
tertinggi adalah indikator X6.1 dengan nilai 0,946 Dengan demikian, seluruh indikator
dari semua variabel telah valid sebagai instrumen penelitian.

Uji Validitas (Average Variance Extracted)
Hasil pengujian dari pengujian AVE dapat dilihat pada Tabel 3.

Tabel 3 Average Variance Extracted (AVE)

Variabel AVE
Niat Investasi Sukuk 0,877
Agama 0,607
Kompabilitas 0,871
Media Massa 0,747
Motivasi Intrinsik 0,838
Harapan Terhadap Hasil 0,696
Pengaruh Lingkungan 0,879

Sosial
Sumber: Olah data hasil SmartPLS 3.3.9, 2022

Berdasarkan hasil pengujian diketahui bahwa seluruh variabel memiliki nilai
AVE > 0,50. Nilai AVE terendah adalah variabel agama dengan nilai sebesar 0,607 dan
nilai tertinggi adalah variabel pengaruh lingkungan sosial dengan nilai 0,879. Variabel
yang memiliki nilai AVE > 0,5 menunjukkan bahwa indikator berkorelasi baik dengan
indikator lainnya. Hasil tersebut menunjukkan bahwa seluruh indikator memiliki validitas
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untuk digunakan sebagai instrumen penelitian.

Uji Reliabilitas (Cronbach’s Alpha)
Hasil pengujian dari Cronbach’s Alpha dapat dilihat pada Tabel 4.
Tabel 4 Cronbach’s Alpha

Variabel Conbrach’s Alpha
Niat Investasi Sukuk \ 0,930
Agama 0,689
Kompabilitas 0,926
Media Massa 0,833
Motivasi Intrinsik 0,904
Harapan Terhadap Hasil 0,782
Pengaruh Lingkungan Sosial 0,931

Sumber: Olah data hasil SmartPLS 3.3.9, 2022
Hasil pengujian untuk mengetahui cronbach’s alpha melalui aplikasi SmartPLS
sebagaimana tersaji pada Tabel 4. Dari tabel tersebut diketahui bahwa nilai cronbach’s
alpha seluruh variabel berada di atas 0,60. Nilai cronbach’s alpha terendah adalah
variabel agama dengan nilai 0,689 dan nilai tertinggi oleh variabel pengaruh lingkungan
sosial sebesar 0,931. Dengan hasil tersebut maka seluruh indikator memenuhi syarat
reliabilitas.

Uji Reliabilitas (Composite Reliability)
Hasil pengujian nilai composite reliability diketahui sebagaimana pada Tabel 5.
Tabel 5 Composite Reliability

Variabel Conbrach’s Alpha
Niat Investasi Sukuk 0,955
Agama 0,820
Kompabilitas 0,953
Media Massa 0,897
Motivasi Intrinsik 0,940
Harapan Terhadap Hasil 0,873
Pengaruh Lingkungan Sosial 0,956

Sumber: Olah data hasil SmartPLS 3.3.9, 2022
Dari hasil pengujian diketahui bahwa seluruh variabel memiliki nilai composite
reliability di atas 0,80 dan melebihi ambang batas persyaratan reliabel yaitu 0,70. Nilai
terendah composite reliability adalah variabel agama dengan nilai 0,820 dan nilai
tertinggi adalah variabel pengaruh lingkungan sosial dengan nilai 0,956. Berdasarkan hal
tersebut maka seluruh variabel telah reliabel untuk dijadikan instrumen penelitian.

Uji Multikolinieritas (Variance Inflation Factor)
Hasil pengujian Variance Inflated Factor (VIF) pada penelitian ini menggunakan
aplikasi SmartPLS 3.3.9 adalah sebagai berikut:
Tabel 6 Variance Inflated Factor (VIF)
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Variabel Indikator| VIF

Y1 3472

Niat Berinvestasi Sukuk Y2 3.789
Y3 4,003

X1.1 1.393

Agama X1.2 1.465

X1.3 1.250

X2.1 3,104

Kompatibilitas X2.2 4.818
X2.3 3,757

X3.1 1.474

Media Massa X3.2 3.175
X3.3 2,034

X4.1 2.867

Motivasi Intrinsik X4.2 2.678
X4.3 3,323

X5.1 1.870

Halapa]t—llazﬁlhadap X52 1790
X5.3 1.432

. X6.1 4,249
Pengaru‘lglols;;;l;gktmgan X6.2 3 087
X06.3 3,378

Sumber: Olah data hasil SmartPLS 3.3.9, 2022

Berdasarkan hasil pengujian Variance Inflated Factor (VIF) sebagaimana tersaji
pada Tabel 6, diketahui bahwa seluruh indikator memiliki nilai VIF < 5,0. Nilai tersebut
masih jauh di bawah atau belum melampaui batas indikasi terjadi multikolinieritas yaitu
10 (sepuluh). Nilai VIF terendah terdapat pada indikator X1.3 dengan nilai 1,25 dan nilai
tertinggi terdapat pada indikator X2.2 dengan nilai 4,81. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa seluruh variabel terbebas dari permasalahan multikolinieritas.

Pengujian Inner Model atau pengujian model struktural digunakan untuk
mengukur hubungan antar variabel laten atau variabel yang tidak bisa diukur secara
langsung. Pada penelitian ini, pengujian inner model dilakukan dengan melihat nilai R
Square (R?). Besaran kontribusi variabel independen terhadap variabel dependen dapat
diketahui dengan pengujian R2. Variabel independen memiliki hubungan yang sangat
kuat terhadap variabel dependen apabila nilai R? mendekati 1. Sebaliknya, variabel
independen dapat disimpulkan memiliki hubungan yang sangat lemah terhadap variabel
dependen apabila nilai R? mendekati 0. Adapun hasil pengujian R Square menggunakan
aplikasi SmartPLS 3.3.9 dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Tabel 7 Nilai R Square
Variabel R Square R Square Adjusted
Niat Investasi Sukuk 0,642 0,613
Sumber: Olah data hasil SmartPLS 3.3.9, 2022

Berdasarkan hasil pengujian sebagaimana pada Tabel 7, diketahui bahwa nilai R
square dan R square adjusted variabel dependen sebesar 0,624 dan 0,613. Nilai 0,624
merupakan kategori hubungan moderat mendekati kuat (Ghozali, 2008). Dengan nilai
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tersebut berarti variabel agama, kompatibilitas, pengaruh media massa, motivasi intrinsik,
harapan terhadap hasil, dan pengaruh lingkungan sosial dapat menjelaskan variabel niat
berinvestasi sukuk sebesar 62,4%. Adapun sisanya yaitu sebesar 37,6% dijelaskan oleh
variabel lain di luar penelitian ini.

Hasil Dan Pembahasan

Data responden yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 215 responden.
Karakteristik responden yang diteliti pada penelitian ini meliputi jenis kelamin, usia, latar
belakang pendidikan, pendapatan, dan pengalaman sebagai investor sukuk. Adapun data
masing-masing karakteristik responden adalah sebagaimana Tabel 8.

Dari tabel tersebut diketahui bahwa mayoritas responden berjenis kelamin laki-
laki yaitu sejumlah 143 orang atau 66,51%. Adapun responden perempuan berjumlah 72
orang atau 33,49% dari total responden. Berdasarkan klasifikasi usia responden, secara
ringkas klasifikasi responden diketahui bahwa terdapat 50 responden berusia antara 20-
30 tahun (23,26%), 145 responden berusia 31-40 tahun (67,44%), 16 responden berusia
41-50 tahun (7,44%), dan hanya 4 responden yang berusia di atas 50 tahun (1,86%). Hal
ini menggambarkan bahwa mayoritas responden berusia menengah yaitu rentang 31
tahun sampai 40 tahun.

Tabel 8 Karakteristik Responden

Jenis Kelamin dan Usia | Responden %

15918

Laki-laki 143| 66,51
20 - 30 tahun 27 12,56
31 - 40 tahun 104| 48.37
41 - 50 tahun 10 4.65
=50 tahun 2 0.93

Perempuan 72| 33.49
20 - 30 tahun 23 10.70
31 - 40 tahun 41| 19.07
41 - 50 tahun 6 2.79
=50 tahun 2 0,93

Jumlah 215|100,00
Pendidikan Responden| %

SMA 3| 140

Diploma (DL/ILIIT) 39| 18.14

Sarjana (DIV/S1) 123] 5721

Master 45| 2093

Doktoral 5 2.33

Jumlah 215/ 100,00
Pendapatan Responden| %

=5.000.000 10 4.65

5.000.000—10.000.000 51| 23,72

10.000.001 —20.000.000 115] 53,49

20.000.001 —30.000.000 31| 1442

>=30.000.000 8 3,72

Jumlakh 215/100,00

Investor Sukuk Responden %
Tidak 141 6558
Ya 74| 3442
Jumlah 215/100,00

Syntax Literate, Vol. 7, No. 11, November 2022
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Selain itu, mayoritas responden memiliki latar belakang pendidikan perguruan
tinggi terutama tingkat Strata 1 (S1). Dari sisi pendapatan, mayoritas responden memiliki
penghasilan pada tingkat 10 juta hingga 20 juta. Dari sisi pengalaman berinvestasi sukuk,
terdapat sejumlah 74 responden atau 34,42% dari keseluruhan responden telah
berinvestasi sukuk. Adapun sejumlah 141 responden atau 65,58% berinvestasi selain
sukuk.

Penilaian persepsi responden terhadap masing-masing variabel dilakukan dengan
menggunakan skala likert dengan rentang 1-5. Pernyataan mengenai masing-masing
variabel pada kuesioner diwakili oleh 3 (tiga) pernyataan. Berdasarkan pengembalian
kuesioner yang diterima dan diolah menggunakan SmartPLS 3.3.9 diperoleh hasil sebagai
mana pada Tabel 9.

Tabel 9 Statistik Deskriptif
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Variabel  |Kode Pernyataan Mean |Median| Min | Max | SD
Niat Y1 |Saya berniat untuk berinvestasi sukuk 3.716] 4.000[1.000]5.000| 1.124
Berinvestasi | Y2 . . . .
Sulule Saya memperkirakan akan berinvestasi sukuk secara rutin | 3.256| 3.000|1.000|5.000| 1.080
Y3 |Untuk investasi saya, saya akan berinvestasi sukuk 3.433] 3.000/1.000/5.000{ 1.118
X11 Sukuk menyediakan alternatif yang sesuai dengan syariah
Agama terhadap obligasi konvensional 4.353] 5.000]1.000]5.000 0,892
X1.2 |Saya suka investasi sukuk karena motivasi agama 3.940| 4.000|1.000/5.000{ 1.079
X1.3 |Saya lebih suka menghindari investasi riba 4.419] 5.000]1.000|5.000| 0,965
X2.1 |Berinvestasi sukuk akan sesuai dengan gaya hidup saya | 3.535] 4.000{1.000/5.000| 1.073
22 Berinvestasi sukuk akan cocok dengan investasi yang
Kompatibilitas |~ |ingin saya lakukan 3.563] 4.000]1.000]5.000| 1.097
23 Berinvestasi sukuk akan sesuai dengan sebagian besar
" |aspek aktivitas investasi saya 3.540| 4.000/1.000|5.000] 1.086
<31 Saya memperoleh informasi tentang sukuk dari media
massa 3.935| 4.000|1.000|5.000] 1.046
. . Informasi media tentang sukuk mempengaruhi keputusan
Media Massa | X321 3.507| 4.000] 1.000/5.000| 1.082
X33 Informasi dari media massa akan mendorong saya untuk
mencoba sukuk 3.540] 4.000/1.000]5.000] 1.111
41 Investasi syariah seperti sukuk adalah bagian dari cara
saya dalam menjalani hidup 3.577| 4.000{1.000)5.000| 1.113
.. | X4.2|Saya mendapatkan banyak kenyamanan dari berinvestasi
Motivasi . . .
Intrinsik dan mengadopsi produk-produk Islami seperti sukuk
3.786| 4.000/1.000]5.000| 1.003
X43 Untuk kepuasan, saya berinvestasi pada produk syariah
seperti sukuk 3.721] 4.000|1.000|5.000] 1.090
Harapan X5.1|Saya 1111:1lnilih s'ul.cuk untuk mengurangi rigiko investasi | 3.921| 4.000{1.000]5.000| 1.034
Terhadap X5.2 |Saya berinvestasi sukuk untuk mendapatkan keuntungan | 3.828| 4.000{1.000]5.000| 1.040
Hasil %53 Saya lebih memilih investasi sukuk daripada saham uwmum
jika menguntungkan 3.795| 4.000]1.000/5.000{ 1.207
X6.1 Rekan/rekan/teman saya berpikir bahwa saya perlu
berinvestasi sukuk 3.312] 3.000/1.000]5.000] 1.181
Pengaruh Y
Lingkungan | X6.2 Orang yang saya kenal berpikir bahwa menggunakan
Sosial sukuk adalah ide yang bagus 3.488] 4.000]1.000/5.000| 1.145
%63 Orang yang saya kenal, mempengaruhi saya untuk
mencoba berinvestasi sukuk 3.330] 3.000{1.000]5.000] 1.172

Sumber: Data diolah menggunakan SmartPLS 3.3.9, 2022

Berdasarkan Tabel 9, diketahui bahwa rata-rata skor mean untuk variabel niat
berinvestasi sukuk adalah 3,47. Hal ini menunjukkan secara umum persepsi responden
masuk ke dalam kategori tinggi untuk melakukan investasi sukuk. Nilai mean tertinggi
adalah pada pernyataan Y1 yaitu “Saya berniat untuk berinvestasi sukuk™ dengan skor
mean sebesar 3,72. Adapun skor mean terendah sebesar 3,26 terdapat pada pernyataan
Y2 yaitu “Saya memperkirakan akan berinvestasi sukuk secara rutin”. Dari dua
pernyataan tersebut terdapat persepsi bahwa responden banyak yang berniat investasi
sukuk namun tidak secara rutin.

Rata-rata skor untuk variabel agama adalah 4,24. Hal ini menunjukkan secara
umum persepsi responden masuk ke dalam kategori sangat tinggi untuk perspektif agama
dalam berinvestasi. Nilai mean tertinggi adalah pada pernyataan X1.3 yaitu “Saya lebih
suka menghindari investasi riba” dengan skor mean sebesar 4,42. Adapun skor mean
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terendah sebesar 3,94 terdapat pada pernyataan X1.2 yaitu “Saya suka investasi sukuk
karena motivasi agama”. Pernyataan tersebut juga memiliki nilai di bawah skor rata-rata
variabel. Dari dua pernyataan dengan nilai mean tertinggi dan terendah, terdapat persepsi
bahwa responden lebih suka investasi yang bebas riba namun terdapat motivasi lain (tidak
hanya motivasi agama) ketika berinvestasi sukuk.

Diketahui bahwa rata-rata skor untuk variabel kompatibilitas adalah 3,55. Hal ini
menunjukkan secara umum persepsi responden masuk ke dalam kategori tinggi untuk
perspektif kompatibilitas dalam berinvestasi sukuk. Nilai mean ketiga indikator hampir
sama, yaitu X2.1 sebesar 3,54, X2.2 sebesar 3,56, dan X2.3 sebesar 3,54. Nilai mean
tertinggi adalah pada pernyataan X2.2 yaitu “Berinvestasi sukuk akan cocok dengan
investasi yang ingin saya lakukan” dengan skor mean sebesar 3,56. Adapun skor mean
terendah sebesar 3,54 terdapat pada pernyataan X2.1 dan X2.3.

Diketahui bahwa rata-rata skor untuk variabel pengaruh media massa adalah 3,66.
Hal ini menunjukkan secara umum persepsi responden masuk ke dalam kategori tinggi
untuk perspektif pengaruh media massa dalam berinvestasi. Nilai mean tertinggi adalah
pada pernyataan X3.1 yaitu “Saya memperoleh informasi tentang sukuk dari media
massa” dengan skor mean sebesar 3,94. Adapun skor mean terendah sebesar 3,51 terdapat
pada pernyataan X3.2 yaitu “Informasi media tentang sukuk mempengaruhi keputusan
saya”. Pernyataan tersebut juga memiliki nilai di bawah skor rata-rata variabel. Dari dua
pernyataan dengan nilai mean tertinggi dan terendah, terdapat persepsi bahwa responden
mengetahui sukuk dari media massa namun belum tentu terpengaruh untuk berinvestasi
sukuk karena informasi dari media massa.

Diketahui bahwa rata-rata skor untuk variabel motivasi intrinsik adalah 3,69. Hal
ini menunjukkan secara umum persepsi responden masuk ke dalam kategori tinggi untuk
perspektif motivasi intrinsik dalam berinvestasi sukuk. Nilai mean tertinggi adalah pada
pernyataan X4.2 yaitu “Saya mendapatkan banyak kenyamanan dari berinvestasi dan
mengadopsi produk-produk islami seperti sukuk” dengan skor mean sebesar 3,79.
Adapun skor mean terendah sebesar 3,58 terdapat pada pernyataan X4.1 yaitu “Investasi
syariah seperti sukuk adalah bagian dari cara saya dalam menjalani hidup”. Pernyataan
tersebut juga memiliki nilai di bawah skor rata-rata variabel. Dari dua pernyataan dengan
nilai mean tertinggi dan terendah, terdapat persepsi bahwa responden mendapatkan
kenyamanan dalam berinvestasi sukuk namun belum tentu menjadikan sukuk sebagai way
of life dalam berinvestasi.

Berdasarkan Tabel 9, diketahui bahwa rata-rata skor untuk variabel harapan
terhadap hasil adalah 3,85. Hal ini menunjukkan secara umum persepsi responden masuk
ke dalam kategori tinggi untuk perspektif harapan terhadap hasil dalam berinvestasi
sukuk. Nilai mean tertinggi adalah pada pernyataan X5.1 yaitu “Saya memilih sukuk
untuk mengurangi risiko investasi” dengan skor mean sebesar 3,92. Adapun skor mean
terendah sebesar 3,80 terdapat pada pernyataan X5.3 yaitu “Saya lebih memilih investasi
sukuk daripada saham umum jika menguntungkan”. Pernyataan tersebut juga memiliki
nilai di bawah skor rata-rata variabel. Dari dua pernyataan dengan nilai mean tertinggi
dan terendah, terdapat persepsi bahwa responden memilih sukuk untuk menghindari
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risiko investasi namun masih mempertimbangkan saham sebagai investasi yang
menguntungkan.

Diketahui bahwa rata-rata skor mean untuk variabel pengaruh lingkungan sosial
adalah 3,38. Hal ini menunjukkan secara umum persepsi responden masuk ke dalam
kategori tinggi untuk perspektif pengaruh lingkungan sosial terhadap investasi sukuk.
Nilai mean tertinggi adalah pada pernyataan X6.2 yaitu “Orang yang saya kenal berpikir
bahwa menggunakan sukuk adalah ide yang bagus” dengan skor mean sebesar 3,49.
Adapun skor mean terendah sebesar 3,31 terdapat pada pernyataan X6.1 yaitu
“Rekan/rekan/teman saya berpikir bahwa saya perlu berinvestasi sukuk”. Dari dua
pernyataan tersebut terdapat persepsi bahwa responden merasa orang-orang terdekat
responden menganggap investasi sukuk adalah bagus namun belum tentu responden
menganggap investasi tersebut perlu dilakukan.

Pengujian hipotesis pada penelitian ini menggunakan analisis path coefficients
hasil output aplikasi SmartPLS yang meliputi Original Sample (O) dan P Values. Adapun
pengujian akan menjelaskan analisis hubungan langsung antara variabel independen
terhadap variabel dependen. Hasil pengujian hipotesis hubungan langsung antara variabel
independen dengan variabel dependen yang diteliti dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut:

Tabel 10 Hasil Pengujian Hipotesis

. Original P \
Hubungan Variabel Sample ()| Values Simpulan
Agama -> Niat Investasi Sukuk 0.045| 0,321|Tidak Signifikan
Kompatibilitas -> Niat Investasi Sukuk 0.472| 0,000|Signifikan
Media Massa -> Niat Investasi Sukuk -0,065| 0.342|Tidak Signifikan
Motivasi Intrinsik -> Niat Investasi Sukuk 0.182| 0,017|Signifikan
Harapan Terhadap Hasil -> Niat Investasi Sukuk 0.143| 0,032|Signifikan
Pengaruh Limgkungan Sosial - Niat Investasi Sukuk 0.137| 0.011|Signifikan

Sumber: Olah data hasil SmartPLS 3.3.9, 2022
Adapun hasil pengujian secara model adalah sebagai berikut:

-
x1.2 +—

-
e

Sumber: output SmartPLS 3.3.9, 2022
Gambar 3. Analisis Path dan P Values
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Pengujian hipotesis pada penelitian ini menggunakan output dari aplikasi
SmartPLS. Alat yang digunakan untuk menentukan pengujian hipotesis adalah P Value.
Adapun Original Sample digunakan untuk mengetahui arah dan besaran pengaruh suatu
variabel terhadap variabel lain. Kriteria yang digunakan ialah apabila signifikansi P Value
di bawah 0,05 maka hubungan antar variabel yang diteliti bersifat signifikan (hipotesis
didukung).

Pada penelitian ini, hasil pengujian sebagaimana pada Tabel 10 menunjukkan
bahwa pengaruh variabel agama terhadap niat berinvestasi sukuk bernilai positif namun
tidak signifikan. Pengaruh positif didasarkan pada nilai Original Sample yang positif
yaitu 0,045. Namun demikian pengaruh tersebut tidak signifikan karena nilai signifikansi
P Value variabel agama sebesar 0,321 atau melebihi nilai kriteria signifikansi 0,05.
Berdasarkan hasil tersebut, maka hipotesis 1 (Hi) yang menyatakan bahwa agama
memiliki pengaruh signifikan dengan niat berinvestasi sukuk pada penelitian ini ditolak.

Temuan pada penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian Khan, Khan, et al
(2020) yang menyatakan bahwa selain menjadi variabel independen yang menentukan
niat investasi sukuk, variabel agama juga menjadi variabel moderasi yang bersifat
signifikan. Atribut keagamaan tidak memiliki pengaruh signifikan dalam keputusan
investasi sukuk karena karakteristik dari investor saat ini yang tidak memandang atribut
keagamaan sebagai suatu aspek penting dalam melakukan investasi meskipun pada
produk syariah. Dalam melakukan investasi, investor mempertimbangkan banyak aspek
dan kriteria, tidak hanya karena keyakinan agamanya. Pada penelitian ini, variabel-
variabel lain lebih berpengaruh dalam niat berinvestasi sukuk daripada aspek agama.

Faktor lain yang menyebabkan variabel agama dalam penelitian ini tidak
berpengaruh signifikan dalam berinvestasi sukuk antara lain karena karakteristik
responden yang merupakan investor pasar modal secara umum. Responden sebagali
pelaku pasar modal tidak hanya berinvestasi produk syariah saja namun juga produk-
produk investasi lain yang tidak memandang faktor agama. Pelaku pasar modal yang
berinvestasi sukuk pada penelitian ini hanya 34% dari jumlah keseluruhan responden.

Berdasarkan hasil pengujian pada Tabel 10, variabel kompatibilitas memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap niat berinvestasi sukuk. Pengaruh positif
kompatibilitas tercermin dari nilai Original Sample yang positif yaitu 0,472. Adapun
pengaruh yang signifikan digambarkan oleh nilai signifikansi P Value sebesar 0,000 atau
di bawah kriteria signifikansi yang ditetapkan sebesar 0,05. Semakin di bawah batas
kriteria P Values maka semakin signifikan pengaruhnya. Dengan demikian, hipotesis 2
(H2) yang menyatakan bahwa kompatibilitas memiliki pengaruh signifikan dengan niat
berinvestasi sukuk diterima.

Temuan pada penelitian ini sesuai dengan penelitian Khan, Khan, et al (2020)
yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh signifikan antara kompatibilitas dengan niat
berinvestasi sukuk di Pakistan. Kompatibilitas yang dimaksud adalah ketika seseorang
menganggap investasi yang dilakukan telah sesuai dengan tindakan, gaya hidup, dan cara
berpikir mereka. Sebagian investor memiliki gaya hidup berinvestasi sesuai dengan
prinsip syariah. Sukuk memberikan peluang bagi investor yang menginginkan investasi
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sesuai gaya hidup tersebut. Kompatibilitas ini akan mempengaruhi niat investor di negara
mayoritas muslim.

Selain itu, gaya hidup berinvestasi meningkatkan potensi investor untuk
melakukan diversifikasi investasi salah satunya terhadap investasi yang bersifat aman
seperti sukuk negara. Dalam rangka kompatibilitas, untuk menyesuaikan dengan gaya
hidup saat ini, para penerbit sukuk berupaya memberi kemudahan dalam bertransaksi
investasi sukuk. Diantara upaya tersebut adalah kemudahan bertransaksi sukuk secara
online, proyek sukuk untuk tema lingkungan (green sukuk), sukuk tabungan, sukuk
infrastruktur, sukuk wakaf.

Pada penelitian ini, hasil pengujian sebagaimana pada Tabel 10 menunjukkan
bahwa pengaruh variabel pengaruh media massa terhadap niat berinvestasi sukuk bernilai
negatif dan tidak signifikan. Pengaruh negatif didasarkan pada nilai Original Sample yang
minus yaitu -0,065. Namun demikian pengaruh tersebut tidak signifikan karena nilai
signifikansi P Value variabel pengaruh media massa sebesar 0,342 atau melebihi nilai
kriteria signifikansi 0,05. Dalam hal ini, semakin besar nilai P Value melebihi kriteria
maka semakin kecil signifikansi pengaruhnya. Berdasarkan hasil tersebut, maka hipotesis
3 (Hs) yang menyatakan bahwa pengaruh media massa memiliki pengaruh signifikan
dengan niat berinvestasi sukuk pada penelitian ini ditolak.

Hasil pada penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian Khan, Khan, et al (2020)
yang mendokumentasikan pengaruh signifikan media massa terhadap niat investasi
sukuk. Temuan pada penelitian ini mengindikasikan bahwa informasi dari media massa
bukan merupakan sarana utama yang mempengaruhi investor dalam niat berinvestasi
sukuk. Sosialisasi penerbitan sukuk dan informasi investasi tidak hanya dapat diketahui
dari media massa tetapi dari sarana lain seperti pengaruh lingkungan atau komunitas,
layanan perbankan, dan aplikasi investasi online.

Berdasarkan hasil pengujian pada Tabel 10, variabel motivasi intrinsik memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap niat berinvestasi sukuk. Pengaruh positif
kompatibilitas tercermin dari nilai Original Sample yang positif yaitu 0,182. Adapun
pengaruh yang signifikan digambarkan oleh nilai signifikansi P Value sebesar 0,017 atau
di bawah kriteria signifikansi yang ditetapkan sebesar 0,05. Semakin di bawah batas
kriteria P Value maka semakin signifikan pengaruhnya. Dengan demikian, hipotesis 4
(Hs) yang menyatakan bahwa motivasi intrinsik memiliki pengaruh signifikan dengan
niat berinvestasi sukuk diterima.

Temuan pada penelitian ini sesuai dengan riset Khan, Khan, et al., (2020) yang
menunjukkan bahwa motivasi intrinsik memiliki pengaruh signifikan terhadap niat
investor untuk berinvestasi sukuk. Motivasi intrinsik investor sukuk diantaranya karena
mendapat kepuasan, kenyamanan, dan kemudahan dalam berinvestasi. Metode penjualan
sukuk secara online saat ini dan melalui perbankan mitra distribusi sukuk negara semakin
memberi kemudahan dan kenyamanan investor dalam bertaransaksi. Kemudahan dalam
berinvestasi dan keuntungan yang lain akan meningkatkan kepuasan bagi investor.
Adanya beberapa fitur sukuk juga meningkatkan kepuasan dan ketertarikan bagi investor
(Dugi & Al-Tamimi, 2019). Terkait dengan hal tersebut, fitur sukuk negara seperti sukuk
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ritel, sukuk tabungan, dan sukuk wakaf dapat meningkatkan niat investor dalam
berinvestasi sukuk.

Berdasarkan hasil pengujian pada Tabel 10, variabel harapan terhadap hasil
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap niat berinvestasi sukuk. Pengaruh
positif harapan terhadap hasil tercermin dari nilai Original Sample yang positif yaitu
0,143. Adapun pengaruh yang signifikan digambarkan oleh nilai signifikansi P Value
sebesar 0,032 atau di bawah kriteria signifikansi yang ditetapkan sebesar 0,05. Semakin
di bawah dari batas kriteria P Value maka semakin signifikan pengaruhnya. Dengan
demikian, hipotesis 5 (Hs) yang menyatakan bahwa harapan terhadap hasil memiliki
pengaruh signifikan dengan niat berinvestasi sukuk diterima.

Salah satu tujuan investasi adalah untuk memperoleh keuntungan atau imbal
hasil. Untuk mendapatkan tujuan tersebut, investor akan mempertimbangkan risk and
return atas investasi yang dilakukan. Perlunya diversifikasi investasi, membuat investor
akan menaruh sebagian investasinya pada produk yang aman sebagai buffer investasi lain
yang berisiko. Sukuk memiliki kecenderungan risiko yang relatif rendah dengan
pengembalian yang stabil (Dugi & Al-Tamimi, 2019). Investor juga cenderung
membandingkan risk dan yield antara obligasi konvensional dan obligasi syariah (sukuk).
Beberapa pertimbangan tersebut menjadikan harapan terhadap hasil sebagai faktor
penentu signifikan dalam niat berinvestasi sukuk.

Berdasarkan hasil pengujian pada Tabel 10, variabel pengaruh lingkungan sosial
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap niat berinvestasi sukuk. Pengaruh
positif variabel pengaruh lingkungan sosial tercermin dari nilai Original Sample yang
positif yaitu 0,137. Adapun pengaruh yang signifikan digambarkan oleh nilai signifikansi
P Value sebesar 0,011 atau di bawah kriteria signifikansi yang ditetapkan sebesar 0,05.
Semakin di bawah batas kriteria P Value maka semakin signifikan pengaruhnya. Dengan
demikian, hipotesis 6 (He) yang menyatakan bahwa pengaruh lingkungan sosial memiliki
pengaruh signifikan dengan niat berinvestasi sukuk diterima.

Hasil pada penelitian ini sesuai dengan penelitian Khan, Khan, et al (2020) yang
membuktikan bahwa pengaruh lingkungan sosial berdampak positif dan signifikan pada
niat berinvestasi sukuk. Pengaruh komunitas sosial sangat memberikan pertimbangan
pada keinginan melakukan sesuatu termasuk dalam hal investasi. Fenomena saat ini
membuktikan bahwa kekuatan jejaring dan lingkungan sosial sangat kuat mempengaruhi
individu atau kelompok. Beberapa perusahaan investasi memanfaatkan para social
influencer yang memiliki follower berjumlah banyak untuk melakukan persuasi.
Pengaruh dari social influencer dapat mempengaruhi kelompok terdekat dan juga
masyarakat yang berinteraksi untuk melakukan investasi. Di sisi lain, pengaruh
lingkungan sosial berguna bagi investor pemula yang belum memiliki pengalaman.
Dengan adanya saran dan pertimbangan dari lingkungan sosial, investor dapat mengambil
keputusan take it or leave it dalam berinvestasi.

Kesimpulan
Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan sebelumnya, terdapat beberapa
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kesimpulan sebagai berikut:

1. Agama memiliki pengaruh positif namun tidak signifikan terhadap niat berinvestasi
sukuk.

2. Kompatibilitas memiliki pengaruh positif dan signifikan dengan niat berinvestasi
sukuk.

3. Pengaruh media massa memiliki pengaruh negatif namun tidak signifikan dengan
niat berinvestasi sukuk.

4. Motivasi intrinsik memiliki pengaruh positif dan signifikan dengan niat berinvestasi
sukuk.

5. Harapan terhadap hasil memiliki pengaruh positif dan signifikan dengan niat
berinvestasi sukuk.

6. Pengaruh lingkungan sosial memiliki pengaruh positif dan signifikan dengan niat
berinvestasi sukuk.
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