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ABSTRAK

Sukuk Negara Ritel telah mengalami perkembangan yang
signifikan sejak awal di terbitkan. Permintaan investor akan
sukuk ritel mengalami pergerakan yang fluktuatif dan
dipengaruhi oleh indicator makro ekonomi pada saat
penawaran. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
volume perdagangan sukuk negara ritel yang diduga
dipengaruhi makro ekonomi melalui indikator inflasi dan
nilai tukar rupiah serta yield sukuk ritel itu sendiri.

Penelitian ini menggunakan metode multiple regression
dengan sukuk negara ritel seri SR-007 sebagai objek
penelitian. Hasil penelitian menunjukkan secara simultan
inflasi, nilai tukar dan yield sukuk ritel memiliki pengaruh
signifikan terhadap volume perdagangan sukuk negara ritel
seri SRO07 dan secara parsial inflasi dan yield berpengaruh
secara positif signifikan serta kurs berpengaruh negatif
signifikan terhadap volume perdagangan sukuk negara ritel
seri SR-007.

ABSTRACT

Sukuk Negara Ritel has undergone significant developments
since its in out. Investor demand for retail sukuk has
fluctuated and is influenced by macroeconomic indicators at
the time of supply. This research aims to find out the trading
volume of retail countries that are expected to be
macroeconomicly influenced through inflation indicators and
rupiah/USD exchange rates as well as retail sukuk yields
themselves. The study used the multiple regression method
with the retail state sukuk series SR-007 as a research object.
The results of the study Simultaneously inflation, exchange
rate and retail sukuk yield have a significant influence on the
trading volume of retail state sukuk series SR007 and
partially inflation and yield have a significant positive effect
as well as the exchange rate has a significant negative effect
on the trading volume of retail state sukuk series SR-007.
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PENDAHULUAN

Sukuk Negara atau surat berharga syariah negara (SBSN) merupakan salah satu
upaya pemerintah dalam memperluas produk keuangan syariah. Sukuk negara
merupakan pengembangan instrumen surat berharga negara (SBN) berdasarkan prinsip
syariah selain dari surat utang negara, melalui sukuk negara menjadi langkah pemerintah
dalam menutup defisit APBN, kekurangan uang tunai jangka pendek, rekening kas
Negara dalam tahun anggaran (Mitsaliyandito & Arundina, 2018). Selain itu,yang
melatar belakangi terbitnya sukuk negara adalah upaya mengurangi ketergantungan
terhadap pinjaman atau hutang berasal dari dalam maupun luar negeri. Keseriusan
pemerintah dalam menerbitkan sukuk negara dibuktikan dengan terus beragamnya jenis
instrumen sukuk negara sejak awal diterbitkan.

Sejalan dengan meningkatnya posisi Indonesia sebagai middle in come country,
sehingga sumber pembiayaan tidak hanya berasal dari utang baik yang dapat diperoleh
dari pinjaman luar negeri maupun dalam negeri, melainkan melalui penerbitan Surat
Berharga Syariah Negara (SBSN). Penerbitan sukuk Negara menjadi upaya pemerintah
dalam mengurangi ketergantungan terhadap pinjaman atau utang baik yang berasal dari
dalam maupun luar negeri.Sukuk negara sebagai surat berharga negara yang diterbitkan
berdasarkan prinsip syariah, sebagai bukti atas bagian penyertaan terhadap aset SBSN
baik dalam mata uang rupiah maupun valuta asing, definisi berdasarkan Undang-
Undang Nomor 19 Tahun 2008 (Direktorat Pembiayaan Syariah, 2017).

Menurut (Ulusoy & Ela, 2017) kurangnya penjualan sukuk pada investor ritel
menjadi alasan pemerintah meluaskan penyebaran investor agar pasar sekunder yang
awalnya lemah karena kelangkaan pasokan sukuk dan budaya hold to maturity dapat
mengaktifkan kembali pasar sekunder yang lesu.

Keseriusan pemerintah dalam menerbitkan sukuk negara dibuktikan dengan terus
beragamnya jenis instrumen sukuk negara sejak awal diterbitkan. Sukuk ritel menjadi
salah satu jenis instrumen sukuk negara yang diterbitkan pemerintah
memberikankesempatanmasyarakatmembantu pemerintah dalam pendanaan alternative
untuk pembangunan infrastruktur yang sedangberjalan(Amaliah & Aspiranti, 2017).

Sukuk merupakantransformasi besar bagi institusi Islam, guna mengambil
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keuntungan melalui sukukmakapasarsukukharussangatdinamis (Uddin & Hamat, 2019).
Responsifnya pasar terhadap penerbitan sukuk ritel yang dikeluarkan oleh pemerintah
terlihat dari total penjualan dan penjatahan sukuk ritel yang berfluktuasi dari tahun
ketahun. Bahkan, beberapa kali pemerintah mengalami oversubscribe atau kelebihan
permintaan sehingga pada masa penawaran akan dibatasi sesuai penjatahan sukuk ritel
yang diperlukan oleh pemerintah.

Pada awal diterbitkannya sukuk ritel volume penjualan sebesar Rp5,56 triliun
melebihi target pemerintah yang hanya sebesar Rpl,7 triliun dengan jumlah investor
sebanyak 14,295 orang. Sehingga hal ini mengindikasi minat dan kepercayaan pasar
yang relatif tinggi terhadap sukuk ritel. Hal tersebut sebagaimana dengan grafik pada
gambar 1.

Gambar 1
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Sumber: Direktorat Pembiayaan Syariah, diolah 2019.

Salah satu indikator makroekonomi suatu negara adalah inflasi dan nilai tukar.
Menurut (Karim, 2014) ketidakstabilan makroekonomi dan ketidakmampuan
pemerintah dalam mengendalikan kebijakan makroekonomi dapat menjadi ukuran
terjadinya tingkat inflasi yang tinggi. (Manab & Sujianto, 2016) mengungkapkan
bahwa Dapat diartikan dengan semakin tinggi tingkat inflasi akan semakin rendah
volume perdagangan sukuk ritel.

Kenaikan nilai rupiah terhadap USD akan meningkatkan volume perdagangan
sukuk ritel. Menurut (Kantarc1 & Eren, 2018) sukuk telah menjadi alternatif penting
bagi  ekonomi rill  dalam hal  pembiayaan  sektor  rill.  Sukuk
berkontribusiterhadapinflasisecarapositif, situasi ini akan tercermin  dalam

pertumbuhan ekonomi secara positif.
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(Yusiarmayanti, 2017) dalam penelitiannya menyatakan jika yield sukuk ritel

mempengaruhi volume perdagangan sukuk itu sendiri, jika volume perdagangan

meningkat maka tingkat yield sukuk tersebut mengalami peningkatan. Pergerakan

inflasi, nilai tukar, yield sukuk ritel dan volume perdagangan dapat dilihat pada

gambar berikut ini.

Gambar 2
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Sumber: Diolahpenulis, 2020.

Dari grafik diatas menunjukan tingkat inflasi, nilai tukar, yield sukuk ritel dan

volume perdagangan SR-007 mengalami pergerakan yang berbeda.Dibandingkan

dengan pasar obligasi konvensional, pasar sukuk lebih setabil dalam perekonomian.

Dalammendorong pengembangan pasar sukuk, pemerintah fokus rancangan kebijakan

ekonomi makro guna menjaga stabilitas inflasi dan nilai tukar (Suriani et al., 2018).

Sehingga hal ini mengindikasi minat dan kepercayaan pasar yang
relatif tinggi terhadap sukuk ritel. Responsifnya pasar terhadap
penerbitan sukuk ritel yang dikeluarkan oleh pemerintah, yang
mengalamifluktuasiinibukanhanyadisebabkanolehtingkatperdagangan
yang dilakukanoleh investor di pasar baik sekunde rmaupun primer.
Melainkan, faktor makro ekonomi dan imbal hasil atau yield yang
berasal dari sukuk itu sendiri. Berdasarkan pemaparan diatas menjadi
kan penulis tertarik melakukan penelitian dimana sukuk ritel terus

berkembang.
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KAJIAN LITERATUR

DalamUndang-Undang Nomor 19 Tahun 2008 (Direktorat Pembiayaan Syariah,
2017), sukuk negara merupakanbagiandari surat berharga negara yang
dikeluarkanolehpemerintahmenggunakan prinsip syariahdalambentuksertifikat, yang
merupakansuratbukti penyertaanatasbagiandari aset suratberhargasyariahnegara baik
dalammenggunakan mata uang rupiah ataumatauang asingdalampengelolaannya.
Sebagai produk keuangan syariah sukuk negara
membutuhkanadanyaobjekatastransaksibaik berupa barang milik negara (BMN) atau
proyek APBN.

Menurut (Karim, 2014) meningkatnya harga komoditasdan jasa secara
keseluruhan dan terjadi dalam periodetertentu berarti terjadi inflasi. Inflasi merupakan
indikator makroekonomi yang tidak asing menjadi permasalahan ekonomi. Para pelaku
pasar modal pada dasarnya tidak menyukai tingkat inflasi yang tinggi karena
menyebabkan biaya produksi meningkat (Case dan Fair, 2007 dalam Yusuf &
Prasetyo, 2019).

(Umaru et al., 2012) dalam Effect of Inflation on the Growth and Development of
the Nigerian Economy (An Empirical Analysis), menyatakan:

“Kenaikan tingkat harga secara umum dan terus menerus melalui spektrum yang
luas dari barang dan jasa dalam suatu negara selama beberapa waktu yang panjang,
inflasi berkaitan dengan uang dimana terlalu banyak uang beredar dan barang terlalu
sedikit®.

Bermula pada sistem perekonomian terbuka yang memunculkan kebutuhan
terhadap mata uang negara lain, nilai tukar memiliki tingkat kurs yang berbeda-beda.
Simorangkir dalam (Manab & Sujianto, 2016) menyatakan bahwa nilai tukar
merupakan jumlah uang lokalyang dibutuhkan, seperti banyaknya satuan rupiah yang
dibutuhkan dalam rangka mendapatkansatuan mata uang negara lain.

Nilai tukar merupakan representasi suatu tingkat harga pertukaran antara mata
uang satu dengan yang lain, digunakan dalam transaksi internasional maupun aliran
uang antar negara dalam jangka pendek (Karim, 2014).

Menurut  (Nariman, 2016)yieldmerupakan tingkat returnatau laba yang
diharapkanbagi investor atas investasi yang telahdilakukan. Permintaan investor untuk
membeli sukuk akan dipengaruhi yield. Jika tingkat keuntungan yang diberikan lebih

tinggi maka investor akan membeli sukuk, karena memberikan ekspektasi return atau
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keuntungan yang diharapkan. Yield merupakan cerminan kupon sukuk itu sendiri, dan
yield berbanding terbalik dengan harga sukuk.

Suharto (2015) dalam (Ni’'mah & Pratomo, 2019)mengemukakan jika permintaan
sukuk yang terjual dan penawaran sukuk oleh investor atau transaksi jual beli oleh
investor pada pasar sekunder merupakan indikator volume perdagangan. Aktivitas
maupun pergerakan di pasar modal yang berupa laporan keuangan melalui informasi
publikasi terhadap pasar modal merupakan parameter volume perdagangan (Effendi &
Hermanto, 2017).

Volume memperlihatkan kekuatan nilai transaksi yang diperjual belikan di pasar
pada periode tertentu. Besarnya volume transaksi obligasi maka semakin tinggi
kapitalisasi untuk di transaksikan di pasar sekunder (Nurhasanah, 2011). Semakin besar
volume perdagangan menunjukkan semakin liquid sukuk yang diperdagangkan dan
semakin tinggi permintaan sukuk.

METODE PENELITIAN

Penelitianinimenggunakanmetodeeksplanatifbertujuanmenghubungkanpola-pola
yang tidaksamanamunterdapatketerkaitandanmenghasilkanpolahubungansebabakibat.
Sehingga,
hasilakhirpenelitianiniyaitumemberigambaranmengenaihubungansebabakibat. Teknik
penentuan sampel dalam penelitian ini didasarkan pada metode non probability
sampling.Menurut  (Sugiyono, 2017)non probability sampling adalah teknik
dalampengambilan sampel yang tidak memberikankesempatan yang sama bagi masing-
masing anggota atau unsur populasi untuk dipilih menjadi sampel.

Dari metode non probability sampling kemudian digunakan pendekatan
purposive sampling sebagai carauntukpemilihan sampel dengan penilaian tertentu

Berdasarkan penentuan cara pengambilan sampel, adapun pertimbangan yang
dipakaidalam penelitian ini yaitu sebagai berikut:
1. Sukuk negara yang dipertimbangkanuntukdipilih adalah jenis sukuk ritel yang telah

jatuh tempo pada tahun 2018.
2. Sukuk ritel yang dipilih adalah satu seri yaitu seri SR-007.
3. Sukuk ritel yang sudah dilisting oleh Bursa Efek Indonesia.
Tabel 1

Pemilihan Sampel

Karakteristik Total
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Seri sukuk ritel yang diterbitkan 11
Sukuk ritel yangtelah jatuh tempo pada tahun 2018 7
Sukuk ritel yang dipilih yaitu satu seri SR 1
Sampel yang diteliti 1

Sumber: Diolah peneliti, 2020.

Penelitianinidibantuoleh E-views 10 dalampengolahan data,

terdapatpengolahanstatistikdeskriptif, regresi  linier berganda, ujiasumsiklasik,

analisiskoefisienkorelasidandeterminasi, sertahipotesisuji F dan uji t.

Tabel 2
OperasionalVariabel
Variabel KonsepVariab Indikator SkalaPe
el ngukuran
Inflasi (X1) | Peningkatanbiaya | _ _ IHKtIH_KItH—K1t_ o 100% Rasio
atauhargakomodit
idanjasasecaraber
kepanjangandala
mperiodewaktute
rtentu.
NilaiTukar | Representasitingk kj+ kb Rasio
Kurs Tengah =
(X2) atmatauangataunil 2
aitukar rupiah
terhadapUSD. Kj - KursJual
Kb: KursBeli
Yield Sukuk | Nilaiimbalhasilata F-p Rasio
Negara ulaba yang | Ytm=c+ Fip X 100%
2
(X3) diharapkanoleh ) )
ytm = yield to maturity
investor
¢ = kupon
dalammelakukani -
F = Nilai par sukuk
nvestasipadasukuk -
P = Hargasukuksaatini
negara.
9 n = Jumlahtahunsampaijatuh
tempo
Volume Aktivitasmaupunp TVA = 2. SR diperdagangkan | Rasio
Perdagang- | ergerakantransaksi 2. SR beredar
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an SR-007 | jualbelipadasuatu
(YY) waktutertentu.

Sumber: Diolahpenulis, 2020.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil Uji Statistik Deskriptif

Date: 03/09/20 Time: 13:38
Sample: 2015M02 2018M03

Tabel 3

INFLASI
Mean 4408947
Median 3.770000
Maximum 7.260000
Minimum 2.790000
Std. Dev. 1.443007
Skewness 1.009123
Kurtosis 2458836
Jarque-Bera 6.913110
Probability 0.031538
Sum 167.5400
Sum Sq. Dev. 77.04396
Observations 38
Dari hasil

KURS
13434.26
13349.00
14657.00
12887.00
331.0401
1.306205
6.240593

27.43304
0.000001

510502.0
4054739.

38

YIELDSR007

7.476053
7.415000
9.220000
5.840000
0.848272
-0.167587
2.263282

1.037233
0.595344

284.0900
26.62391

38

outputeviewsdiatasmenunjukan nilai

TVASRO07
10455.52
8302.116
48267.87
786.7450
9926.282
2.047016
7.515240

58.81845
0.000000

397309.7
3.65E+09

38

91

rata-rata dalam periode

pengamatan pada variabel tingkat inflasi mengalami fluktuatif dan stabil, nilai tukar

memiliki pergerakan yang cenderung stabil dan tingkat yieldsukuk ritel berfluktuasi

sedangkan volume perdagangan sukuk negara ritel seri SR-007 sangat berfluktuasi

selama di pasar

sekunder.

penelitianinimelakukanpengujianasumsiklasik,

Setelahpengujian

yang

ujiautorokelasi, ujinormalitasdanujiheteroskedastisitas.

INFLASI
KURS
YIELDSR007

Tabel 4

Hasil Uji Multikolinearitas

INFLASI

1.000000
0.122276
0.550048

KURS
0.122276
1.000000
0.411140

statistic

YIELDSRO007
0.550048
0.411140
1.000000

deskriptif,

terdiridariujimultikolinearitas,
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Variance Inflation Factors
Date: 03/09/20 Time: 13:59
Sample: 2015M02 2018M03
Included observations: 38

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF

C 1.45E+09 1780.985 NA
INFLASI 587766.0 15.46863 1.460999
KURS 9.373658 2075.315 1.226250
YIELDSRO07 2016260. 139.8917 1.731910

Berdasarkan hasil pengujian diatas, terlihat bahwa tidak ada nilai tolerance yang
bernilai lebih kecil dari 0.10, nilai tolerance berkisar antara 0.122276 sampai 0.550048
antar variabel independen. Begitu juga dengan nilai VIF tidak ada yang bernilai lebih
besar dari 10, nilai VIF dapat ditemukan pada kolom Centered VIF yang berkisar
antara 1.226250 sampai 1.73190, sehingga dapatditarikkesimpulkn bahwa tidak
terindikasiadanya masalah multikolinearitas dalam regresi.

Tabel 5
Hasil Uji Autokorelasi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.136294 Prob. F(2,32) 0.8731
Obs*R-squared 0.320964 Prob. Chi-Square(2) 0.8517

Output pada tabel 5menunjukan bahwa model regresi tidak terindikasi adanya
autokorelasi. Terbukti dengan nilai Probability F-Statisticsebesar 0.8731 dan nilai
ProbabilityChi-SquaredalamObs*R-Squaredsebesar 0.8517 yang berarti nilai tersebut
lebih besar daripada 0.05 dan tidak signifikan pada o 5%.

Pengujian melalui Uji J-B akan mengukur disparitasskewnessdan kurtosis data
kemudian dibandingkandandianalisa, data dapat memenuhi asumsi normalitas jika nilai
Probability lebih besar dari 0.05. Model regresi yang baik adalah regresi yang
memiliki data yang terdistribusi normal dan mendekati normal (Ghozali, 2017). Dapat

dilihat hasil uji normalitas pada tabel ini:
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Tabel 6

Hasil Uji Normalitas

Series: Residuals
Sample 2015M022018M03|
Observations 38

Mean 3.91e-15

Median 0.121154
6 Maximum 1.097035
Minimum -1.678037
4 Std. Dev 0.716525
Skewness -0.850196

Kurtosis 3.043201

’_’_‘_’7 Jarque-Bera  4.580895
0L t Probability  0.101221

1 ; 1 1
-1.5 -1.0 -05 0.0 0.5 1.0

Pada hasil output tersebut, dapat dilihat bahwa nilai probability pada model
regresi ini sebesar 0.101221 yang berarti memiliki nilai yang lebih tinggi daripada 0.05
sesuai kriteria pengambilan keputusan. Maka dapat diartikanbahwakeseluruh data pada
model regresi dengan variabel independen inflasi, nilai tukar dan yield sukuk ritel dapat
memenuhi asumsi normalitas, karena data terdistribusi dengan normal.

Tabel 7
Hasil Uji Heteroskedastisitas (White Test)

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.945975 Prob. F(8,29) 0.4954
Obs*R-squared 7.864197 Prob. Chi-Square(8) 0.4468
Scaled explained SS 6.431706 Prob. Chi-Square(8) 0.5990

Hasil pengujian pada tabel diatas dengan menggunakan Uji White dapat dilihat
bahwa nilaiProbability F-Statistic sebesar 0.4954 dan nilai ProbabilityChi-
SquaredalamObs*R-Squaredadalah sebesar 0.4468. Nilai tersebut tidak signifikan
sesuai dengan kriteria pengambilan keputusan yaitu bernilai lebih besar dari 0.05, ini
mengindikasikan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas pada model regresi.

Analisis regresi linier berganda pada model ini guna menguji seberapa
banyakpengaruh variabel independen (explanatory) vyaitu inflasi, nilai tukar dan
yieldsukuk ritel terhadap variabel dependen yaitu volume perdagangan sukuk negara
ritel seri SR-007. Model estimasi yang dipakai dalam model regresi pada penelitian
inimenggunakan metodeOLS (ordinaryleastsquare). Dapatdilihathasil pengolahan

datadengan menggunakan regresi linier berganda:
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Tabel 8

Tabel Persamaan Regresi Berganda

Dependent Variable: TVASR007
Method: Least Squares

Date: 03/09/20 Time: 13:33
Sample: 2015M02 2018M03
Included observations: 38

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 178056.7 38114.04 4671684 0.0000
INFLASI 4195517 766.6590 5.472468 0.0000
KURS -15.66008 3.061643 -5.114926 0.0000
YIELDSRO07 3248.045 1419.951 2287435 0.0285
R-squared 0.710934 Mean dependentvar 10455.52
Adjusted R-squared 0.685428 S.D. dependentvar 9926.282
S.E. of regression 5567.325 Akaike info criterion 20.18652
Sum squared resid 1.05E+09 Schwarz criterion 20.35890
Log likelihood -379.5438 Hannan-Quinn criter. 20.24785
F-statistic 27.87339 Durbin-Watson stat 1.416648

Prob(F-statistic) 0.000000

94

Berdasarkan tabel 8 persamaan regresi antara setiap variabel independen terhadap

variabel dependen sebagai berikut:

y = 178056.7 + 4195.517 y, - 15.66008 y, + 3248.045 x,

Keterangan:

y (TVASRO007) = Volume Perdagangan Sukuk Negara Ritel Seri SR-007
X1 (INFLASI) = Inflasi

X2 (KURS) = Nilai Tukar

X3 (YIELDSRO007) = Yield Sukuk Ritel

Hipotesis uji statistik tdan Fdapatdilihatberikutini:

Ho: Tidak terdapat pengaruh secara individual atau parsial maupunsimultanpada
masing-masing variabel independen yaitu inflasi (X1), nilai tukar (X2) dan yieldsukuk

ritel (X3) terhadap variabel dependen yaitu volume perdagangan sukuk ritel seri SR-

007 (V).

Hi:Terdapat pengaruh secara parsial maupunsimultanpada masing-masing
variabel independen yaitu inflasi (X1), nilai tukar (X2) dan yield sukuk ritel (X3)
terhadap variabel dependen yaitu volume perdagangan sukuk ritel seri SR-007 ().

Menurut (Ghozali, 2017) dasar pengambilan keputusan uji t adalah:

a. Ho diterima atau Hi ditolakapabila -tanel < thitung < twvel. Ho ditolak atau Hi

diterimaapabilathitung< -twbeidtau thitung>ttaber dengan tingkat signifikansi 95% (o = 5%),

nilai tarafnyata.

b. Ho diterima atau H: ditolak apabila angka probabilitas signifikansi > 0.05. Ho ditolak

atau Hi diterima apabila angka probabilitas signifikansi < 0.05.
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Dari pengujian secara parsial, diperoleh hasil perhitungan sebagai berikut:

Berdasarkan tabel 4.10 dapat diketahui jika hanyabeberapavariabelbebas yang
memilikipengaruhsecarasignifikanpadavariabelterikatnya serta tidak memenuhi dasar
pengambilan keputusan. Nilai t tabel yang diperoleh sebesar 2.032, nilai tersebut
diperoleh melalui (n — k = 38 — 4 = 34) dengan a = 5%. Berikut penjelasan lebih rinci
hasil uji t pada setiap variabel independen:

1) Inflasi (Xy1)

Dari hasil uji statistik menunjukkan inflasi berpengaruh positif signifikan
terhadap volume perdagangan sukuk negara ritel seri SR-007. Hal tersebut dapat
diketahui bahwa nilai t hitung yang diperolehsebesar5.472468 lebih besar dari t tabel
yang diperolehyaitu 2.032 dengan signifikasi 0.0000 lebih kecil dari a = 5%. Oleh
karena itu sesuai dengan dasar pengambilan keputusan t hitung > t tabel maka Ho
ditolak dan terima H: yang berarti, variabel inflasi berpengaruh positif signifikan
terhadap volume perdagangan sukuk negara ritel seri SR-007.

2) Nilai Tukar (X2)

Dari hasil uji statistik menunjukkan bahwa nilai tukar dapat berpengaruh negatif
signifikan terhadap volume perdagangan sukuk negara ritel seri SR-007. Hal tersebut
dapat diketahuimelalui nilai t hitung yang didapatadalah -5.114926 lebih kecil dari t
tabel sebesar 2.032 dengan signifikasi 0.0000 lebih kecil dari tingkat taraf o = 5%. Oleh
karena itu sesuai dengan dasar pengambilan keputusanjika t hitung < - t tabel maka Ho
ditolak dan Hj diterima yang berarti, variabel nilai tukar berpengaruh negatif signifikan
terhadap volume perdagangan sukuk negara ritel seri SR-007.

3) Yield Sukuk Ritel (X3)

Dari hasil uji statistik dapatdiketahui bahwa yield sukuk ritel berpengaruh
positif signifikan terhadap volume perdagangan sukuk negara ritel seri SR-007. Hal
tersebut dapat diketahuidengan nilai t hitung yang diperolehyaitu2.287435 lebih besar
dari t tabel sebesar 2.032 dengan signifikasi 0.0285 lebih kecil dari o = 5%. Oleh
karena itu sesuai dengan dasar pengambilan keputusan t hitung > t tabel maka
Hoditolak dan terima Hi yang berarti, variabel yield sukuk ritel berpengaruh positif
signifikan terhadap volume perdagangan sukuk negara ritel seri SR-007.

diperoleh nilai F hitung sebesar 27.87339 dengan tingkat signifikan sebesar
0.000000. Nilai F tabel diperoleh sebesar 2.88, nilai tersebut di dapat melalui
perhitungan dfy = 3 (dft =k — 1 =4 — 1) dan df; = 34 ( df = n — k = 38 — 4). Sehingga
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dapat disimpulkan bahwa nilai F hitung (27.87339) lebih besar daripada nilai F tabel
(2.88) dengan tingkat signifikasi sebesar 0.0000 nilai tersebut lebih kecil dari 5%.
Sesuai dengan dasar pengambilan keputusan maka Ho ditolak dan terima H: yang
berarti, terdapat pengaruh secara simultan atau bersama-sama antara variabel
independen yaitu inflasi, nilai tukar dan yield sukuk ritel terhadap variabel dependen
yaitu volume perdagangan sukuk ritel seri SR-007.

Terdapat pengujian koefisien korelasi bertujuan untuk melihat adanya hubungan
yang kuat atau sangat lemah antara variabel independen dan variabel
dependendankoefisiendeterminasi, yaitu hasil nilai adjusted R-Square dari model
regresi digunakan untuk mengetahui seberapa besar variabel independen yaitu inflasi,
nilai tukar dan yield sukuk ritel dapat menjelaskan variabel dependen nya yaitu VVolume
Perdagangan Sukuk Negara Ritel Seri SR-007.

Tabel 9

Kriteria Interval dan Hasil Koefisien Korelasi

Interval Koefisien Tingkat Hubungan
0.00-0.19 Sangat Rendah
0.20-0.39 Rendah
0.40-0.59 Sedang
0.60-0.79 Kuat
0.80-1.00 Sangat Kuat

Sumber: Sugiyono (2017)

R-squared 0.710934
Adjusted R-squared 0.685428

Pada tabel 9menunjukan bahwa nilai R-Square yang didapatadalah0.710934
dengan demikian nilai korelasi ganda dapat dihitung dengan akar nilai R-Squaredengan
hasil sebesar 0.843169022. Sesuai dengan kriteria pengambilan keputusan berdasarkan
interval koefisien, nilai 0.843169022 atau 84.3% berada diantara nilai 0.80 — 1.00 yang
menunjukkan tingkat hubungan yang sangat kuat antara variabel independen dan
dependen.

Nilai adjusted R-Square sebesar 0.685428 atau 68%. Hal ini menunjukkan
variasi tiga variabel independen yaitu inflasi, nilai tukar dan yield sukuk ritel dapat
menjelaskan 68% variabel dependen yaitu Volume Perdagangan Sukuk Negara Ritel

Seri SR-007. Jadi model regresi ini memiliki tingkat hubungan antar variabel yang
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kuat, sedangkan sisanya 32% merupakanvariabel yang tidakterdapat dalam
penelitianini.
KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan dari penelitian ini adalah tingkat inflasi berpengaruh positif
signifikan sehingga akan meningkatkan volume perdagangan SR-007. Hasil penelitian
menunjukkan nilai tukar berpengaruh negatif signifikan bahwa nilai tukar
meningkatakan menurunkan volume perdaganganpada SR-007 dan imbal hasil sukuk
negara berpengaruh positif signifikan yang berarti kenaikan yield akan mendorong
volume perdagangan. Secara simultan, berdasarkan hasil penelitian menunjukkan
bahwa tingkat inflasi, nilai tukar dan yield sukuk berpengaruh signifikan terhadap
volume perdagangan.

Pelaku pasar atau investor diharapkan dapat memperhatikan tingkat inflasi, nilai
tukar dan yield sukuk Negara melalui penelitian ini dalam pengambilan keputusan
ketika melakukan penawaran maupun penjualan atas produk investasi, terutama sukuk

negara di pasar sekunder.
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