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Abstract: Wagqf assets are predominantly developed into physical buildings, while a
considerable proportion remains underutilized as idle land, limiting their socio-
economic potential. Although Cash Waqf Linked Sukuk (CWLS) has emerged in
Indonesia as an innovative Islamic financial instrument supporting education,
healthcare, and sustainable social infrastructure, public participation, particularly
among millennials, remains relatively low. Therefore, this study aims to examine the
influence of religiosity, income level, and institutional reputation on millennials’
investment interest in CWLS in East Java. This study employed a quantitative
approach using survey data collected from 140 millennial respondents. Multiple linear
regression analysis was applied to test the relationships among variables. The findings
reveal that religiosity and income level do not significantly affect investment interest,
whereas institutional reputation exerts a positive and significant influence. The
coefficient of determination (R? = 0.663) indicates that 66.3% of investment interest is
explained by the proposed variables. This study contributes by highlighting the
strategic importance of institutional credibility, Islamic financial literacy, and Sharia
compliance in strengthening public trust and promoting CWLS participation.

Keywords: Religiosity, Income Level, Reputation Cash Waqf Linked Sukuk
Preference

Abstrak: Aset wakaf pada umumnya dikembangkan dalam bentuk bangunan fisik,
sementara sebagian lainnya masih belum dimanfaatkan secara optimal dan tetap
menjadi lahan tidak produktif, sehingga potensi sosial-ekonominya belum tergarap
secara maksimal. Meskipun Cash Waqf Linked Sukuk (CWLS) telah hadir di Indonesia
sebagai instrumen keuangan syariah inovatif yang mendukung sektor pendidikan,
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kesehatan, dan infrastruktur sosial berkelanjutan, tingkat partisipasi masyarakat,
khususnya generasi milenial, masih relatif rendah. Oleh karena itu, penelitian ini
bertujuan untuk menganalisis pengaruh religiusitas, tingkat pendapatan, dan reputasi
lembaga terhadap minat investasi generasi milenial pada CWLS di Jawa Timur.
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data survei yang diperoleh
dari 140 responden milenial. Analisis regresi linear berganda digunakan untuk
menguji hubungan antarvariabel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa religiusitas
dan tingkat pendapatan tidak berpengaruh signifikan terhadap minat investasi,
sedangkan reputasi lembaga berpengaruh positif dan signifikan. Nilai koefisien
determinasi (R? = 0,663) menunjukkan bahwa 66,3% variasi minat investasi dapat
dijelaskan oleh variabel yang diteliti. Penelitian ini berkontribusi dengan menegaskan
pentingnya kredibilitas lembaga, literasi keuangan syariah, dan kepatuhan syariah
dalam meningkatkan kepercayaan publik serta mendorong partisipasi masyarakat
dalam investasi CWLS.

Kata kunci: Religiusitas, Pendapatan, Reputasi, Minat, Cash Waqf Linked Sukuk

Pendahuluan

Kebanyakan masyarakat masih menganggap keuangan sosial bersumber
dari zakat, infaq, dan sedekah. Padahal, wakaf bisa memberikan dampak yang
lebih besar jika dikelola dengan tujuan komersial melalui penyaluran wakaf
tunai. Namun masih banyak yang belum mengetahui mekanisme
pengelolaannya. Biasanya aset wakaf dikelola menjadi fasilitas sosial dan
sisanya hanya dibiarkan menjadi tanah terbengkalai. Aldeen et al., (2022) selain
itu, terdapat potensi wakaf yang dinilai dapat menghasilkan aset yang lebih
besar melalui pengelolaan wakaf pada sektor produktif dengan mengupayakan
seluruh lapisan masyarakat dapat menyalurkan hartanya pada keuangan sosial.
Adinugraha et al., (2024) Sehingga pada tahun 2020, pemerintah memberikan
inovasi pada keuangan sosial islam dengan menerbitkan Instrumen Cash Wagf
Linked Sukuk yang menggabungkan wakaf tunai dengan sukuk SBSN. Yasin
(2021) Dampak yang diberikan dari imbal hasil penjualan sukuk wakaf
diperuntukkan untuk memperluas pembiayaan di bidang filantropi islam
seperti pendidikan, kesehatan dan kesejahteraan sosial. Qayyimah et al. (2024)
Menurut Oftafiana & Siswahyudianto (2023) di negara lain, pengelolaan Cash
Wagf Linked Sukuk diperuntukkan mendanai universitas, pembangunan masjid
dan membuka lapangan pekerjaan serta lembaga panti asuhan. Sedangkan

menurut Ambrose & Asuhaimi (2021) di Indonesia, kupon penerbitan Cash
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Wagf Linked Sukuk disalurkan untuk pembiayaan pendidikan, kesehatan serta
infrastruktur sosial berkelanjutan. Hal ini menandakan bahwa imbal hasil Cash
Wagqf Linked Sukuk memiliki potensi besar dan mampu mendorong
pertumbuhan sosial ekonomi.

Penelitian Rahayu & Agustianto (2020) mengungkapkan bahwa
masyarakat muslim cenderung menyalurkan dana sosial kepada lembaga
keagamaan, namun hanya sedikit yang menyalurkan pada lembaga wakaf.
Tak hanya itu saja, Hadi & Bashith (2021) peran regulasi lembaga dan
sumberdaya pengelola yang kompeten dalam manajemen keuangan islam
menjadi pertimbangan dalam pengelolaan wakaf. Kemudian Yuliastuti (2022)
mengungkapkan perlu adanya inovasi dalam system keuangan islam untuk
mendorong mengoptimalkan dana wakaf dengan menggabungkan keuangan
sosial dan instrument syariah. Salah satu inovasi yang dilakukan pemerintah
berupa penerbitan Cash Wagf Linked Sukuk yaitu hasil penggabungan Badan
Wakaf Indonesia (BWI), Bank Indonesia (BI) dan Kementrian Keuangan
(Kemenkeu) yang diintegrasikan menjadi wakaf tunai yang berwujud surat
berharga sukuk negara (SBSN). (Yasin, 2021)

Cash Waqf Linked Sukuk dinilai dapat membantu memperbaiki kondisi
perekonomian masyarakat, sehingga penerbitan Cash Wagqf Linked Sukuk
disambut antusias oleh investor ritel dan berhasil memperoleh penjualan
sebesar Rp.14,9 miliar setelah rilis. Puspaningtyas (2020)

Gambar grafik penjualan Cash Wagqf Linked Sukuk 2020 - 2024
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Sumber : data penjualan Cash Wagf Linked Sukuk dari DJPPR diolah oleh
penulis, 2025
Selaras dengan kajian Andini, R., et al. (2024) lonjakan pembelian
didominasi oleh generasi millennial dan terus meningkat di tahun kedua dan
ketiga penerbitan Cash Wagf Linked Sukuk. Adanya preferensi penurunan
permintaan terhadap Cash Wagf Linked Sukuk di tahun keempat dan kelima
diduga dipengaruhi oleh beberapa faktor seperti religiusitas, tingkat
pendapatan dan reputasi. (Oftafiana, et al., 2023; Reyhanmulky et al., 2024)
Religiusitas diyakini mampu mendorong individu mengalokasikan Sebagian
hartanya untuk kegiatan amal berdasarkan preferensi agama dan moralitas
sosial islam. (Banuri et al., 2024) Selanjutnya tingkat pendapatan menjadi
landasan dalam pengambilan keputusan keuangan yang didasarkan atas
kemampuan pengelolaan keuangan termasuk kegiatan investasi. (Duqi & Al-
Tamimi, 2019) Serta reputasi instansi pengelola juga menjadi faktor utama
individu dalam mempertimbangkan pengalokasian harta untuk dikelola pada
instrument investasi sosial. (Aziz et al., 2021)
Jawa timur memiliki pertumbuhan ekonomi yang pesat di tahun 2025
(BPS. Jatim 2025) mendorong demografi dengan usia produktif mencapai 40,67
juta jiwa yang didominasi oleh generasi millennial dan gen Z. Menurut
Mubyarsah (2021) kepadatan penduduk yang terdiri dari generasi millennial
sebesar 27,94% dan sisanya gen Z sebanyak 25,87%. Karakter millennial yang
menjaga keseimbangan hidup dengan menciptakan kestabilan ekonomi di usia
produktif, cenderung untuk melakukan perencanaan keuangan lebih baik.
Serta Rozak et al., (2024) mengungkapkan bahwa pemesanan cash waqf linked
sukuk melalui data DJPPR tahun 2021 hingga 2022 pembelian sukuk wakaf
didominasi oleh generasi millennial. Pertumbuhan ekonomi yang tinggi serta
bonus demografi yang dipadati kelompok millennial di jawa timur,
memperkuat kajian yang membahas mengenai minat Cash Wagqf Linked

Sukuk pada generasi millennial. (Mubyarsah, 2021). Dengan demikian kondisi
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tersebut dapat dijadikan sebagai objek penelitian guna mengkaji minat
investasi cash wagf linked sukuk pada generasi millennial di jawa timur.
Beberapa penelitian terdahulu mengungkapkan terdapat beberapa
faktor yang dapat mempengaruhi niat wakaf individu (Kasri & Chaerunnisa,
2021) namun penelitian ini belum secara spesifik membahas reputasi dan
tingkat pendapatan terhadap cash waqf linked sukuk pada generasi millennial di
jawa timur. Tak hanya itu, Maulida & Sari (2023) mengungkapkan religiusitas
menjadi dasar pengelolaan keuangan dan menggambarkan melibatkan Tuhan
dalam keputusan investasi. Sedangkan Masrizal et al., (2023) menyatakan
faktor yang diduga mempengaruhi niat investasi pada wakaf tunai
diantaranya religiusitas, norma subjektif dan pengaruh kepercayaan serta
intensitas muslim. Sehingga belum menguji religiusitas, tingkat pendapatan
dan reputasi. Selanjutnya Rizkia et al. (2021) menjelaskan faktor psikologis dan
pengetahuan yang mempengaruhi individu dalam berinvestasi Cash Wagf
Linked Sukuk namun belum menunjukkan tingkat pendapatan dan reputasi.
Kemudian kajian yang dilakukan oleh Pramudia & Syarief (2020)
mengungkapkan bahwa semakin tinggi religiusitas seorang individu maka
akan semakin memotivasi melakukan tindakan yang sifatnya sosial
keagamaan sehingga mempengaruhi minat individu untuk menginvestasikan
dana wakaf. Berbeda dengan Ryandono et al. (2025) yang mereview praktik
wakaf tunai dipengaruhi oleh beberapa faktor yang salah satunya kepercayaan
masyarakat terhadap lembaga pengelola wakaf. Sedangkan Yulianti (2020)
menyatakan tingkat pendapatan diduga menjadi faktor penentu kemampuan
finansial yang dapat mempengaruhi minat individu dalam berinvestasi,
meskipun pada beberapa penelitian menunjukkan hasil yang tidak signifikan.
(Nurjanah & Fithria, 2024) Dilanjutkan oleh Santoso et al., (2022) yang
menyatakan bahwa reputasi instansi menjadi faktor yang mempengaruhi
kepercayaan dan minat investasi karena didasarkan pada instansi yang
berintegritas dan menjaga kredibilitas menarik kepercayaan investor ritel

maupun individual.
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Meskipun demikian, hasil penelitian terdahulu belum menunjukkan
konsistensi hasil yang menunjukkan religiusitas dan tingkat pendapatan
memiliki pengaruh yang lebih kuat. Perbedaan hasil pada setiap kajian
mengindikasikan adanya celah yang bisa dijadikan research gap pada
penelitian berikutnya. Selain itu, kajian terdahulu belum ada yang mengkaji
religiusitas, tingkat pendapatan dan reputasi secara bersamaan dalam suatu
penelitian. Sehingga penelitian ini berfokus pada religiusitas, tingkat
pendapatan dan reputasi terhadap minat Cash Wagf Linked Sukuk pada
generasi millennial di Jawa Timur yang mengisi celah penelitian terdahulu
dengan memberikan kebaruan berupa menggabungkan ketiga variable seperti
(X1) religiusitas sebagai landasan umat muslim dalam menilai suatu tindakan
berdasarkan prinsip moral keagamaan, (X2) tingkat pendapatan dan (X3)
reputasi. Selanjutnya objek kajian dilakukan pada generasi millennial yang
masih berusia produktif, beraktifitas dan berdomisili di wilayah jawa timur.

Oleh karena itu, berdasarkan latarbelakang tersebut, peneliti tertarik
untuk melakukan penelitian berjudul “Pengaruh Religiusitas, tingkat
pendapatan dan reputasi terhadap miant investasi Cash Wagf Linked Sukuk
(CWLS) pada generasi Millennial di Jawa Timur” sebagai objek penelitian
tunggal dalam bentuk skripsi.

Metode

Penelitian ini disusun menggunakan pendekatan kuantitatif dengan
desain asosiatif melalui survey kuisioner angket melalui google form yang
secara sistematis dan diisi mandiri oleh responden (Self-Administered
questionnaire). Penilaian dilakukan berdasarkan skala likert 1-5. Menggunakan
Teknik non probability sampling yang dikombinasikan dengan pendekatan
Purposive (Generasi millennial muslim di jawa timur) dan dibagikan secara
spontan kepada responden (Convenience). Instrumen penelitian disusun
berdasarkan indikator masing - masing variable dan mencantumkan alur
pembelian hingga penyaluran hasil manfaat dari Cash Wagf Linked Sukuk di

awal kuisioner sebagai bentuk pengenalan dan pengukuran pemahaman
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responden terkait sukuk wakaf. Lokasi penelitian dilakukan di wilayah Jawa
Timur dimulai dari 1 Agustus 2025 hingga 28 Februari 2026. Populasi yang
digunakan merupakan generasi millennial yang berusia 29 - 46 tahun, telah
memiliki pendapatan tetap, berkegiatan dan berdomisili di jawa timur. Jumlah
sample yang direkomendasikan sebanyak 80 orang dari total sebesar
42.089.271 jiwa penduduk jawa timur (BPS,2025)

Data yang berhasil diperoleh sebanyak 158 responden dan hanya 140
data yang sesuai kriteria peneliti. Kemudian data diolah menggunakan uji
validitas, uji reliabilitas dan dianalisis menggunakan regresi linear berganda
untuk mengetahui pengaruh dan hubungan antarvariable. (Creswell &
Creswell, 2020) Analisa data yang digunakan dalam kajian ini diawali dengan
uji asumsi klasik berupa uji normalitas dengan pendekatan bootstrap + CLT,
uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas dengan pendekatan HC3 serta
dianalisis menggunakan regresi linear berganda dan dilanjutkan dengan uji
hipotesis, uji F simultan dan uji R square guna mengetahui besaran kontribusi
yang dihasilkan dari masing masing variable dalam menjelaskan minat
investasi cash wagf linked sukuk pada generasi millennial di jawa timur.
Pembahasan dan Diskusi

Dari 140 data tersebut dipilah sehingga dapat disimpulkan bahwa
pendapatan millennial yang berusia 29 - 46tahun dan berdomisili di wilayah
jawa timur memperoleh pendapatan dari gaji. Dengan jumlah rentang 5 - 8
juta perbulan yang didominasi oleh wiraswasta sebanyak 85 orang dan
sisanya berupa karyawan BUMN, PNS dan wirausaha. Selanjutnya data diolah
menggunakan statistik deskriptif yang menunjukkan bahwa nilai mean pada
seluruh indikator berada diatas angka 4,00 yang artinya responden cenderung
memberikan penilaian positif terhadap pernyataan kuisioner. Kemudian nilai
standar deviasi yang ditunjukkan dengan rentang nilai antara 0,167 hingga
1,077 mengindikasikan adanya variasi jawaban responden yang cenderung
konsisten dan homogen sehingga data memadati sekitar nilai mean dan tidak

tersebar secara luas.(Widityani et al., 2020)
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Hasil uji validitas menunjukkan r hitung > r table (0,166) pada masing -
masing variable dengan taraf signifikansi 0,05 (5%) dan Df = n - 2, maka
didapatkan df = 140 - 2 = 138. Sehingga R table untuk df 138 adalah sebesar
0,166 dan dikatakan item pertanyaan valid. Selanjutnya pada uji reliabilitas,
religiusitas, tingkat pendapatan, reputasi dan minat investasi menunjukkan
nilai Cronbach Alpha yang melebihi R table (> 0,70). Dengan demikian dapat
dikatakan bahwa item yang diuji telah valid dan reliable untuk dijadikan alat
ukur secara berulang serta layak untuk digunakan untuk analisis lanjutan.

Pada uji asumsi klasik, hasil uji normalitas menunjukkan Asymp.Sig >
0,005 yang artinya data tidak terdistribusi normal sehingga perlu diolah
menggunakan metode non parametrik dengan pendekatan bootstrap BCa
(Bias Corrected Accelerated) yang tidak mengharuskan pemenuhan asumsi
normalitas. (Rajh-Weber et al., 2025) Dan dikombinasikan dengan Central Limit
Theory (CLT) yang menguji persebaran residual regresi untuk dijadikan dasar
normalitas sampling ketika sample responden berjumlah 140 responden (n >
100) (Hrba et al., 2022; Islam, 2018)

Table 1. Uji Normalitas dengan Bootstrap BCa

Residuals Statistics?
Std.
Minimu | Maximu | Mea | Deviati
m m n on N
Predict 9.43 20.21|17.17| 2.859| 140
ed
Value
Residua -8.050 4.950| .000 2.132| 140
1
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Std. -2.708 1.063| .000| 1.000| 140
Predict
ed
Value

Std. -3.735 2.297| .000 989 | 140

Residua

1
a. Dependent Variable: MINAT INVESTASI

Berdasarkan table tersebut, nilai residual menunjukkan mendekati nol
(0.000) yang artinya residual terpusat pada angka 0 sehingga dapat dinyatakan
normalitas terpenuhi. Kolom standar deviasi residual sebesar 2.132 yang
menandakan residual stabil dengan nilai minimum - 3.735 dan maksimum
2.297 yang masih berada pada rentang +3. Dengan demikian uji normalitas
residual menggunakan bootstrap dan CLT dinyatakan terpenuhi sehingga
analisis regresi linear berganda bisa dilanjutkan.

Pada uji Multikolinearitas X1(religiusitas) menunjukkan nilai Tolerance
0.659 dan VIF1.518 sedangkan X2(Tingkat pendapatan) menunjukkan nilai
Tolerance 0.732 dan VIF 1.367 dilanjutkan dengan X3(reputasi) menunjukkan
nilai Tolerance 0.649 dan VIF 1.441 sehingga dapat disimpulkan bahwa
seluruh variable dependen tidak terjadi gejala multikolinearitas.

Kemudian pada uji heteroskedastisitas dengan uji glejser menunjukkan
variable reputasi memiliki nilai Sig.0,001 yang artinya terjadi gejala
heteroskedastisitas. Sedangkan uji regresi yang baik adalah terbebas dari
gejala heteroskedastisitas (Banu et al., 2025), maka diatasi dengan metode
pendekatan Heteroskedasticity Consistent Standard Error (HC3) untuk menjaga
robust dan mengoreksi nilai standar eror pada table sebelumnya. (P6tscher &
Preinerstorfer, 2025)

Table 2. Uji Robust Standar Eror

Parameter Estimates with Robust Standard Errors
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Dependent Variable: MINAT INVESTASI Cash Wagqf Linked Sukuk
Paramete Robust Std.

r B Errora T Sig.

Intercept -7.071 5720 -1.236 219

X1 294 .240 1.224 223

X2 -183 141 -1.295 198

X3 1.051 100 10.546 .000

a. HC3 method

Sumber : diolah peneliti 2026

Table tersebut menunjukkan nilai X1 (0,223 > 0,05) menandakan bahwa

Religiusitas tidak berpengaruh signifikan terhadap Y. Dilanjutkan dengan X2

(0,198 > 0,05) artinya tingkat pendapatan tidak berpengaruh positif signifikan.

Kemudian pada X3 (0,000 < 0,05) menunjukkan bahwa reputasi berpengaruh

kuat signifikan terhadap minat investasi cash waqf linked sukuk. Dengan

demikian dapat disimpulkan bahwa hasil signifikansi dari uji robust standar

eror tidak merubah koefisien regresi sesuai dengan OLS. Selanjutnya

mentransformasikan variable reputasi yang terjadi gejala heteroskedastisitas

dan menghasilkan robust standar eror LN_Reputasi sebagai berikut

Table 3. Robust standar eror LN_Reputasi

Parameter Estimates with Robust Standard Errors

Dependent Variable: MINAT INVESTASI Cash Wagf Linked Sukuk

Robust Std.
Parameter B Errora t Sig.
Intercept -37.878 5515  -6.868 .000
X1 366 .240 1.524 130
X2 -154 145 -1.065 .289
LN_REPUT 16.359 1.742 9.390 .000
ASI

a. HC3 method
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Sumber : diolah peneliti 2026

Berdasarkan table tersebut, LN_Reputasi tetap menunjukkan nilai Sig,
0,000 yang artinya reputasi tetap berpengaruh kuat terhadap variable Y. Maka
dapat disimpulkan bahwa transformasi logaritma tidak sepenuhnya
menghilangkan gejala heteroskedastisitas.

Dengan demikian dari kedua model pendekatan tersebut dapat digunakan
untuk mengoreksi nilai standard error menjadi lebih konsisten tanpa harus
mengubah struktur variable.

Pada kajian ini, uji linearitas menggunakan dua acuan untuk mengukur
seberapa linear hubungan antarvariable yang diujikan. X1 dengan sig. 0,000
dan Dv. Linearity 0,529 menandakan religiusitas dan minat investasi cash waqf
linked sukuk bersifat linear dan tidak terjadi penyimpangan. Selanjutnya X2
dengan sig. 0,001 dan Dv. Linearity 0,134 menandakan tingkat pendapatan dan
minat investasi cash waqf linked sukuk bersifat linear dan tidak terjadi
penyimpangan. Sedangkan X3 sig. 0,000 dan Dv. Linearity 0,002 menunjukkan
reputasi dan minat investasi cash wagqf linked sukuk memiliki hubungan linear
yang kuat dan terjadi sedikit penyimpangan linear yang tidak sempurna.
Dengan terpenuhinya asumsi linearitas tersebut, maka model regresi linear
berganda layak digunakan untuk menganalisis pengaruh variable religiusitas
(X1), tingkat pendapatan (X2) dan reputasi (X3) terhadap minat investasi Cash
waqf Linked Sukuk.

Table 4. Uji Regresi Linear Berganda.

Standardi
zed

Unstandardize | Coefficien

d Coefficients ts
Std.
Model B Error Beta t |Sig.
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1 | (Constant) - 3.944 -1.284
4.245 1.076
Religiusita | .217 161 .08311.349.180
s
Tingkat -.206 A11 -107 -1 .066
pendapata 1.853
n
Reputasi | 1.047 079 .80913.32|.000
5
a. Dependent Variable: MINAT INVESTASI

Sumber : diolah peneliti (2026)

Berdasarkan table tersebut, religiusitas (X1) menunjukkan bahwa setiap
peningkatan religiusitas 1 satuan akan meningkatkan minat investasi sebesar
0,217 satuan. Selanjutnya tingkat pendapatan (X2) menunjukkan bahwa setiap
penurunan 1 satuan akan mengurangi minat investasi sebesar -0,206 satuan.
Kemudian reputasi (X3) menandakan bahwa variable reputasi berpengaruh
positif paling besar dengan peningkatan reputasi 1 satuan meningkatkan minat
investasi sebesar 1,047 satuan. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa
variable reputasi faktor dominan yang dapat meningkatkan minat investasi
Cash Wagf Linked Sukuk.

Uji Hipotesis

Pada uji hipotesis, X1 religiusitas menunjukkan nilai Sig (0,180) > 0,05
artinya tidak berpengaruh secara signifikan sehingga H1 ditolak dan HO
diterima. Maka dapat dikatakan bahwa tingkat religiusitas responden belum
cukup mendorong minat investasi secara statistik sehingga religiusitas tidak
mempengaruhi minat investasi Cash Wagqf Linked Sukuk. Berdasarkan penilaian
responden yang cenderung setuju, dapat diartikan bahwa meskipun religiusitas
tidak berpengaruh positif signifikan, tingkat religiusitas pada generasi

millennial di jawa timur masih cukup baik dimana responden memiliki
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pemahaman yang baik pada ajaran agama Islam. Dengan kata lain, tingginya
religiusitas individu belum cukup kuat secara statistik untuk mempengaruhi
minat investasi. Hal ini disebabkan oleh minimnya pengetahuan dan literasi
keuangan syariah pada generasi millennial terkait investasi cash waqf linked
sukuk sehingga menyebabkan motivasi religiusitas tidak cukup untuk
mendorong minat investasi cash waqf linked sukuk.( Shodik et al., 2024)

Temuan ini didukung oleh penelitian (Adhim & Azhar, 2025) yang
mengungkapkan bahwa religiusitas bukan menjadi faktor utama untuk
mempengaruhi partisipasi pada cash waqf linked sukuk apabila tidak diimbangi
dengan faktor lain seperti kepercayaan, kontrol perilaku dan persepsi
kemudahan investasi. Selain itu, Rachma & Mardiana (2022) menyatakan
bahwa meskipun kadar keimanan individu cenderung tinggi, namun secara
statistik tidak mempengaruhi minat investasi cash wagqf linked sukuk sehingga
religiusitas dianggap kurang determinan dalam mendorong minat investasi
cash waqf linked sukuk. Kemudian temuan ini diperkuat oleh penelitian Wardani
(2024) yang menguraikan bahwa ketaatan seseorang, tidak mempengaruhi
minat investasi cash waqf linked sukuk. Hal ini disebabkan oleh faktor lain diluar
model seperti edukasi, akses informasi, pemahaman dan resiko investasi

Kemudian X2 (tingkat pendapatan) dengan Sig (0,066) > 0,05 artinya
tidak berpengaruh secara signifikan sehingga H1 ditolak dan HO diterima.
Maka dapat dinyatakan bahwa tingkat pendapatan tidak berpengaruh positif
signifikan terhadap minat investasi cash waqf linked sukuk pada generasi
millennial di Jawa Timur. Hal ini disebabkan karena adanya tingkat
pendapatan yang diterima individu tidak merata pada setiap kota yang ada di
Jawa Timur. Perbedaan struktur ekonomi antarkota yang mencakup
ketersediaan lapangan kerja, kebutuhan hidup antarkota serta kebijakan upah
pemerintah daerah menyebabkan tingkat pendapatan di kota besar lebih tinggi
dibandingkan kota kabupaten. Pratama et al., (2025) Secara teori keuangan,
tingkat pendapatan mencerminkan kemampuan finansial untuk melakukan

investasi. Artinya ketika seseorang memiki pendapatan yang cenderung tinggi
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maka kemampuan investasi meningkat dan minat investasi juga akan
meningkat. Begitu pula sebaliknya. Namun faktanya, tingkat pendapatan
bukan menjadi faktor penentu dalam minat investasi pada cash wagqf linked
sukuk. Berbeda dengan investasi pada umumnya, cash wagqf linked sukuk bukan
hanya menjadikan tingkat pendapatan sebagai dasar kemampuan finansial,
tetapi lebih cenderung pada motivasi sosial, pemahaman kolektif terkait wakaf,
nilai keagamaan dan literasi keuangan syariah. Hal ini yang mendasari tingkat
pendapatan dan minat investasi cash waqf linked sukuk menjadi tidak
berpengaruh signifikan secara statistik. (Rijal et al., 2023)

Kesimpulan ini didukung oleh penelitian Amansyah & Suryaningsih
(2022) menyatakan bahwa minat untuk wakaf uang (cash waqf) tidak hanya
ditentukan oleh pendapatan individu, sehingga dapat dinyatakan bahwa
tingkat pendapatan bukan menjadi faktor dominan yang mempengaruhi minat
wakaf termasuk Cash Waqf Linked Sukuk. Sedangkan Rosida et al., (2024b)
menguraikan bahwa tingkat pendapatan tidak berpengaruh signifikan
terhadap minat investasi. Artinya meskipun individu memperoleh pendapatan
yang lebih tinggi dengan asumsi memiliki kemampuan dan kapasitas investasi
yang lebih baik, tidak menunjukkan pengaruh yang kuat dalam mendorong
minat investasi cash waqf linked sukuk. Hal ini diperkuat dengan temuan Rozak,.
et al (2025) yang mengungkapkan bahwa meskipun tingkat pendapatan
mempengaruhi kemampuan financial, minat investasi lebih dominan
dipengaruhi oleh faktor lain. Selanjutnya temuan ini tidak sejalan dengan
penelitian Oftafiana & Siswahyudianto (2023) yang mengungkapkan bahwa
pendapatan berpengaruh positif signifikan terhadap minat investasi Cash Wagf
Linked Sukuk. Namun nyatanya tingkat pendapatan individu bukan menjadi
acuan untuk mendorong minat investasi pada Cash Wagqf Linked Sukuk.

Dilanjutkan X3 (reputasi) dengan Sig (0,000) < 0,05 artinya variable
berpengaruh positif secara signifikan sehingga H1 diterima dan HO ditolak.
Sehingga dapat dikatakan variable reputasi menunjukkan bahwa semakin baik

reputasi suatu instansi/ lembaga pengelola investasi maka akan semakin tinggi
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minat Masyarakat untuk berinvestasi pada cash waqf linked sukuk di Jawa Timur.
Hal ini diperkuat oleh kredibilitas instansi yang terlibat dalam mekanisme cash
waqf linked sukuk yang didominasi oleh Lembaga pemerintah seperti DJPPR, BI,
dan BWI. Serta tetap menjaga kepatuhan dan prinsip halal terus terjaga melalui
pengawasan DSN MUI, DPS, Kementerian Agama dan LKS PWU yang dipilih
dari Perbankan syariah tertentu. Sehingga dari hasil pengelolaan dan
penyaluran manfaat cash waqf linked sukuk melalui nadzhir (BWI) dapat
disalurkan kepada mauquf alaih secara tepat sasaran.

Meskipun hasil uji linearitas terdapat penyimpangan, reputasi memiliki
kekuatan untuk mempengaruhi minat investasi cash waqf linked sukuk. Dengan
kata lain, reputasi memberikan gambaran kualitas pengelolaan investasi
sehingga lebih banyak menarik Masyarakat khususnya generasi millennial
untuk berkontribusi pada keputusan investasi cash wagf linked sukuk. Dalam
konteks cash wagqf linked sukuk yang melibatkan dana wakaf yang sifatnya
Amanah, reputasi menjadi aspek utama untuk meminimalisir ketidakjelasan
pengelolaan dana wakaf sehingga wakif mempertimbangkan resiko sebelum
mengambil keputusan investasi. Tingginya reputasi suatu instansi, mendorong
kepercayaan publik untuk menggunakan jasa Lembaga tersebut. Kepercayaan
dalam instansi mencakup kredibilitas, integritas dan keterandalan yang
mencerminkan kualitas layanan dan tata Kelola yang baik. Hal ini dapat
diartikan bahwa semakin baik reputasi suatu lembaga cash wagqf linked sukuk
maka semakin tinggi tingkat kepercayaan publik terhadap tata Kelola yang

akhirnya meningkatkan minat investasi cash waqf linked sukuk.

Temuan ini didukung oleh penelitian Rosida et al., (2024b) menyatakan
semakin baik reputasi lembaga cash waqf linked sukuk, maka semakin tinggi
kepercayaan Masyarakat sehingga meningkatkan minat investasi. Kemudian
Adhim & Azhar (2025) reputasi Lembaga meningkatkan keyakinan investor
terhadap keamanan dan kredibilitas investasi. Selanjutnya Salam & Sutisna
(2024) menyatakan kepercayaan terhadap Lembaga wakaf mempengaruhi

minat publik dalam berpartisipasi dalam cash wagqf linked sukuk. Serta Amin &
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Al Arif (2024) menguraikan bahwa reputasi dan integritas memiliki pengaruh
positif signifikan terhadap kepercayaan dan niat investor dalam berinvestasi
wakaf. Kajian ini selaras dengan kajian Ryandono et al, (2025) yang
mengungkapkan bahwa reputasi sebagai pondasi awal kepercayaan publik
terhadap pengelola (baik dari pihak penerbit maupun pengelola) berpengaruh
positif signifikansi terhadap minat investasi Cash Wagqf Linked Sukuk. Dengan
demikian variable religiusitas dan tingkat pendapatan tidak berpengaruh
signifikan terhadap minat investasi pada Cash Wagf Linked Sukuk sedangkan

hanya variable reputasi (X3) yang berpengaruh secara signifikan.
Uji F Simultan

Table 4. Uji F Simultan

Mean
Sum of Squar
Model Squares | df e F |Sig.
1 |Regre | 1121.10| 3| 373.70| 89.18|.000
ssion 2 1 1 b

Resid | 569.891| 136 4.190

ual

Total | 1690.99| 139
3
a. Dependent Variable: MINAT INVESTASI
b. Predictors: (Constant), REPUTASI,

TINGKAT PENDAPATAN, RELIGIUSITAS

Dilanjutkan dengan uji F (Simultan) menunjukkan F Hitung sebesar
89,1818 dengan F table untuk 140n dengan df =n - k - 1 = 140 - 4 = 136. Maka
df 136 yaitu sebesar 2,67 sehingga dapat disimpulkan bahwa F hitung > F table.
Dengan demikian dapat dikatakan bahwa religiusitas, tingkat pendapatan dan
reputasi berpengaruh positif secara simultan terhadap minat investasi cash wagf

linked sukuk. Sedangkan signifikansi menunjukkan angka sebesar 0,000 yang
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artinya nilai sig < 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa religiusitas, tingkat
pendapatan dan reputasi berpengaruh secara simultan terhadap minat investasi

cash wagqf linked sukuk pada generasi millennial di jawa timur

Uji Koefisien Determinasi (R Square)

R square menunjukkan nilai 0,663 yang mengindikasikan bahwa sebesar
66,3% variasi minat investasi cash wagqf linked sukuk pada generasi millennial di
jawa timur dapat dijelaskan oleh religiusitas, tingkat pendapatan dan reputasi
sedangkan sisanya sebesar 33,7% dijelaskan oleh variable lain diluar model
penelitian. Serta nilai adjusted R Square (0,656) yang mendekati R Square
mengindikasikan bahwa model regresi cukup stabil dan tidak bias meskipun
melibatkan 3 variable independent sekaligus. Seluruh dana pokok wakaf yang
disetorkan wakif dijaga agar nilainya tetap utuh sesuai dengan fikih wakaf
yang meyatakan “Al Ashlu baqa’ al ain wa tasarruf fi al manfa’ah” yang artinya
dana pokok wakaf dan akan dikembalikan ketika jatuh tempo secara 100% dan
hanya boleh mengambil manfaat dari hasil wakaf tersebut. (Ramdani, 2024.)
Pada wakaf temporer dengan tenor, imbal hasil disalurkan pada program sosial
sedangkan untuk wakaf permanen akan tetap dikelola dan imbal hasilnya akan

terus disalurkan untuk mauquf alaih.

Kesimpulan

Religiusitas yang tinggi belum cukup kuat secara statistik untuk
mempengaruhi minat investasi cash wagqf linked sukuk. Selain itu, keimanan dan
praktik keagamaan yang kuat bukan menjadi tolok ukur responden maka perlu
diiringi pengetahuan, pemahaman dan literasi keuangan syariah yang cukup
untuk berpartisipasi dalam investasi Cash Waqf Linked Sukuk. Perbedaan tingkat
pendapatan yang disebabkan oleh struktur ekonomi, gaya hidup dan peraturan
upah minimum pada setiap kota di jawa timur menyebabkan tingkat
pendapatan tidak berpengaruh positif signifikan terhadap minat investasi Cash
Waqf Linked Sukuk. Kemudian nilai infaq atau wakaf tidak diukur berdasarkan

kapasitas harta, melainkan dari niat dan tujuan di jalan Allah. Sehingga dapat
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diasumsikan bahwa besarnya tingkat pendapatan seseorang bukan menjadi
syarat utama untuk bisa berpartisipasi pada investasi Cash Wagqf Linked Sukuk.
Reputasi yang baik memungkinkan individu memberikan kepercayaan dan
menggunakan jasa Lembaga atau instansi untuk mengelola sebagian harta
untuk dijadikan amal.

Tingginya angka penjualan Cash Waqf Linked Sukuk tahun 2021 - 2025
belum cukup menarik minat generasi millennial untuk berpartisipasi pada
investasi tersebut, sehingga banyaknya permintaan Cash Wagf Linked Sukuk
belum sepenuhnya menjamin keterlibatan Masyarakat khususnya generasi
millennial dalam kegiatan Cash Waqf Linked Sukuk. Selain itu, dalam konteks
Cash Waqf Linked Sukuk, lembaga penerbit dan nadzhir pengelola menjadi faktor
utama untuk mendorong minat investasi pada Cash Wagf Linked Sukuk melalui
dampak nyata dana wakaf yang dikelola secara Amanah dan professional.
Religiusitas, tingkat pendapatan dan reputasi berpengaruh secara bersama -
sama (simultan) berkontribusi terhadap peningkatan minat investasi Cash Wagqf
Linked Sukuk pada generasi millennial di Jawa Timur. Keterbatasan penelitian
ini terletak pada cakupan kota atau wilayah di jawa timur yang dijadikan objek
studi dan adanya ketimpangan jumlah responden yang kurang merata pada
kategori usia tertentu sehingga belum merepresentasikan generasi millennial
secara menyeluruh.

Di Jawa Timur terdapat objek yang berpotensi menjadi underlying asset
dengan pendekatan underlying hak guna manfaat pada Bandara Juanda
International Airport yang dikelola BUMN PT. Angkasa Pura Indonesia yang
termasuk kedalam barang milik negara (BMN) berupa kepemilikan Pemerintah
Pusat melalui Kementrian Perhubungan RI. Secara prinsip, penggunaan hak
manfaat yang dihasilkan dari Sebagian profit Bandara Juanda berasal dari
kegiatan project financing nasional, penerbitan sukuk SBSN, serta skema
kerjasama pemerintah dengan badan usaha (KPBU). (Ramdani, 2021.) Secara
struktur akad syariah, menggunakan skema ijarah (asset to be leased) sehingga

bisa dijadikan underlying aset untuk pendanaan sukuk negara yang imbal
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hasilnya disalurkan pada program dan layanan sosial seperti pengobatan klinik
gratis yang tidak menerima pembayaran BPJS, pembinaan UMKM produktif
dan beasiswa pendidikan kaum dhuafa. (Ramdani, 2021.; Timur et al., 2025)
Lembaga Cash Waqf Link Sukuk (baik penerbit maupun pengelola)
sebaiknya terus berupaya meningkatkan integritas dan menjaga kepercayaan
dengan transparansi pengelolaan, kualitas layanan yang konsisten, serta terlibat
aktif dengan investor wakif. Dan pada aspek religiusitas yang tidak
menunjukkan pengaruh positif pada minat investasi cash waqf linked sukuk,
menggambarkan bahwa keimanan seseorang tidak bisa dijadikan tolok ukur
untuk mempengaruhi perilaku amal dan perlu diiringi dengan pengetahuan
dan literasi keuangan syariah yang memadai. Sama halnya dengan tingkat
pendapatan yang dimiliki generasi millennial yang tidak berpengaruh positif
signifikan dan menandakan bahwa kemampuan ekonomi individual semata
tidak cukup untuk menjamin ketertarikan millennial untuk berinvestasi pada
Cash Waqf Linked Sukuk. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa strategi
praktis yang dapat digunakan tidak bisa hanya mengandalkan kadar keimanan
individu (religiusitas) dan atau tingkat pendapatan Masyarakat tanpa
memperkuat dan mempertahankan kredibilitas instansi untuk menjaga

reputasi lembaga.
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