DESKRIPSI VARIABEL INDEPENDEN
1. Tingkat Return on Investment (ROI)
Dalam penelitian ini, tingkat Return on Investment (ROI) berkedudukan sebagai salah satu variabel eksogen utama yang dihipotesiskan memengaruhi jumlah partisipasi pemodal pada platform Securities Crowdfunding (SCF) Syariah Shafiq.id. Tingkat ROI mencerminkan proyeksi persentase imbal hasil yang ditawarkan oleh penerbit sukuk. Secara teoritis, proyeksi imbal hasil yang kompetitif ini menjadi daya tarik krusial bagi para pemodal rasional yang menginginkan optimalisasi keuntungan dari dana yang mereka tempatkan. 
Berdasarkan ekstraksi data historis dari seluruh kampanye penerbitan sukuk yang berstatus closed funding di platform Shafiq.id selama periode 2022 hingga 2025, ringkasan statistik deskriptif untuk variabel Tingkat ROI disajikan pada tabel berikut: 

Tabel 1.
Sebaran Data Tingkat ROI Sukuk Shafiq.id (2022–2025)
	Tingkat ROI (%)
	2022
	2023
	2024
	2025

	Tertinggi
	22,50
	20,18
	25,09
	20,77

	Terendah
	15,00
	15,00
	15,00
	15,03

	Rata-Rata
	16,84
	16,195
	16,471
	16,691


Sumber: Data Olah Penulis

Berdasarkan tabel di atas, sebaran data variabel ROI menunjukkan tren yang dinamis namun tetap berada pada tingkat ekuilibrium yang tinggi. Rincian analisis deskriptif dijabarkan sebagai berikut:
· Nilai Minimum (Terendah): Batas bawah tingkat ROI yang ditawarkan oleh proyek UMKM di Shafiq.id menunjukkan tingkat stabilitas yang tinggi. Pada rentang tahun 2022 hingga 2024, tingkat ROI terendah persisten di angka 15,00%, dan hanya mengalami deviasi minor menjadi 15,03% pada awal tahun 2025. Hal ini mengindikasikan bahwa platform memiliki standar ambang batas imbal hasil minimum yang terstandarisasi bagi pemodal.
· Nilai Maksimum (Tertinggi): Berbeda dengan nilai minimum, tingkat ROI tertinggi menunjukkan fluktuasi yang cukup signifikan. Sempat terdistribusi di angka 22,50% pada tahun 2022, nilai tertinggi mengalami kontraksi ke 20,18% pada tahun 2023. Namun, pada tahun 2024, tercatat lonjakan nilai ROI maksimum yang mencapai puncaknya di angka 25,09%, sebelum kembali terkoreksi ke angka 20,77% pada tahun 2025.
· Nilai Rata-rata (Mean): Secara keseluruhan, rata-rata tingkat ROI tahunan yang ditawarkan bergerak pada interval 16,19% hingga 16,84%. Tingkat rata-rata tertinggi dicapai pada tahun 2022 sebesar 16,84%. Meskipun sempat mengalami penurunan rata-rata di tahun 2023 menjadi 16,195%, tren kembali menunjukkan eskalasi yang positif pada tahun 2024 sebesar 16,471% dan tahun 2025  sebesar 16,691%.
2. Tenor Sukuk
Dalam penelitian ini, Tenor Sukuk berkedudukan sebagai salah satu variabel eksogen yang dihipotesiskan memiliki implikasi terhadap tingkat partisipasi pemodal pada platform Securities Crowdfunding (SCF) Syariah Shafiq.id. Secara konseptual, tenor mencerminkan jangka waktu pengembalian dana investasi. Tenor yang lebih panjang seringkali diasosiasikan dengan risiko ketidakpastian yang lebih tinggi serta tingkat likuiditas yang lebih rendah, yang berpotensi mendegradasi minat pemodal untuk berpartisipasi dalam kampanye pendanaan. 
Berdasarkan ekstraksi data dari kampanye penerbitan sukuk di platform Shafiq.id untuk rentang periode 2022 hingga 2025, ringkasan statistik deskriptif untuk variabel Tenor Sukuk disajikan pada tabel berikut:
Tabel 2.
Sebaran Data Tenor Sukuk Shafiq.id (2022–2025)
	Tenor Sukuk (Bulan)
	2022
	2023
	2024
	2025

	Tertinggi
	15
	15
	12
	12

	Terendah
	2
	2
	2
	2

	Rata-Rata
	6,069
	6,069
	5,417
	6,032


Sumber: Data Olah Penulis

Berdasarkan tabel di atas, sebaran data variabel Tenor Sukuk menunjukkan kecenderungan penawaran durasi pendanaan jangka pendek hingga menengah. Rincian analisis deskriptif dijabarkan sebagai berikut:
· Nilai Minimum (Terendah): Batas bawah durasi tenor yang ditawarkan oleh penerbit sukuk menunjukkan stabilitas absolut di angka 2 bulan secara persisten sepanjang periode observasi (2022–2025). Hal ini mengindikasikan ketersediaan instrumen pendanaan dengan tingkat likuiditas yang sangat tinggi secara berkelanjutan di platform tersebut.
· Nilai Maksimum (Tertinggi): Berbeda dengan nilai minimum yang konstan, durasi tenor maksimal mengalami kontraksi. Pada periode 2022 dan 2023, tenor terpanjang yang tercatat berada pada angka 15 bulan. Namun, memasuki periode 2024 dan 2025, durasi maksimal ini terkoreksi menjadi 12 bulan, yang merepresentasikan kemungkinan adanya upaya mitigasi risiko dari sisi penerbit maupun platform terhadap ketidakpastian kondisi pasar jangka panjang.
· Nilai Rata-rata (Mean): Secara agregat, rata-rata durasi tenor tahunan terdistribusi pada interval 5,417 hingga 6,069 bulan. Pada tahun 2022 dan 2023, rata-rata tenor berada pada angka ekuilibrium 6,069 bulan. Sempat mengalami deviasi penurunan menjadi 5,417 bulan pada tahun 2024, nilai rata-rata ini kembali tereskalasi ke level 6,032 bulan pada tahun 2025. Profil ini mengonfirmasi bahwa mayoritas proyek didominasi oleh skema pembiayaan semi-tahunan.


3.  Nilai Pendanaan
Dalam penelitian ini, Nilai Pendanaan berkedudukan sebagai salah satu variabel eksogen yang dihipotesiskan memengaruhi tingkat partisipasi pemodal pada platform Securities Crowdfunding (SCF) Syariah Shafiq.id. Secara konseptual, nilai pendanaan merepresentasikan skala proyek dan besaran kebutuhan modal eksternal. Target pendanaan yang terlalu masif berpotensi menimbulkan skeptisisme pemodal terkait kemampuan perusahaan mencapai target closed funding, sementara nilai yang terukur dapat menstimulasi konfidensi pasar. 
Berdasarkan hasil ekstraksi data dari prospektus kampanye sukuk yang diterbitkan melalui platform Shafiq.id untuk rentang tahun 2022 hingga 2025, ringkasan statistik deskriptif untuk variabel Nilai Pendanaan disajikan pada tabel berikut:

Tabel 3.
Sebaran Data Nilai Pendanaan Sukuk Shafiq.id (2022–2025)
	Nilai Pendanaan (Rp)
	2022
	2023
	2024
	2025

	Tertinggi
	9.500.000.000
	9.500.000.000
	10.000.000.000
	10.000.000.000

	Terendah
	183.000.000
	183.000.000
	470.000.000
	550.000.000

	Rata-Rata
	2.068.867.241
	2.068.867.241
	2.684.476.389
	2.490.685.714


Sumber: Data Olah Penulis

Berdasarkan tabel di atas, sebaran data variabel Nilai Pendanaan menunjukkan signifikansi rentang skala proyek yang difasilitasi oleh platform. Rincian analisis deskriptif dijabarkan sebagai berikut:
· Nilai Minimum (Terendah): Batas bawah target pendanaan menunjukkan tren eskalasi progresif. Pada ekuilibrium awal di tahun 2022 dan 2023, nilai pendanaan minimum berada di angka Rp183.000.000. Angka ini kemudian mengalami peningkatan yang substansial menjadi Rp470.000.000 pada tahun 2024, dan kembali tereskalasi ke Rp550.000.000 pada tahun 2025. Tren ini mengindikasikan adanya pergeseran pada segmentasi skala minimum kebutuhan modal UMKM penerbit.
· Nilai Maksimum (Tertinggi): Berlawanan dengan nilai minimum, nilai pendanaan maksimal merepresentasikan stabilitas pada batas atas (upper bound) regulasi Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Pada periode 2022 dan 2023, target pendanaan tertinggi mencapai Rp9.500.000.000. Pada periode 2024 dan 2025, nilai ini menyentuh batas jenuh maksimal pengumpulan dana SCF, yakni Rp10.000.000.000.
· Nilai Rata-rata (Mean): Secara agregat, rata-rata volume pendanaan bergerak pada interval yang cukup lebar. Pada tahun 2022 dan 2023, rata-rata pendanaan berada pada tingkat konstan Rp2.068.867.241. Terjadi lonjakan rata-rata pada tahun 2024 menjadi Rp2.684.476.389, yang mendemonstrasikan adanya peningkatan skala proyek di platform tersebut, sebelum akhirnya mengalami sedikit kontraksi menjadi Rp2.490.685.714 pada tahun 2025.

VARIABEL DEPENDEN
Jumlah Partisipasi Pemodal
Dalam arsitektur model penelitian ini, Jumlah Partisipasi Pemodal berkedudukan sebagai variabel endogen utama (Y). Secara konseptual, variabel ini merepresentasikan tingkat keberhasilan sebuah kampanye pendanaan pada ekosistem digital; semakin tinggi tingkat partisipasi, semakin terakselerasi proses pengumpulan dana (fundraising) untuk mendukung ekspansi bisnis UMKM penerbit. Tingkat partisipasi ini dipostulatkan sebagai respons perilaku investor terhadap daya tarik faktor fundamental proyek (ROI, Tenor, Nilai Pendanaan) serta kondisi makroekonomi (BI-Rate). 
Berdasarkan ekstraksi data historis dari seluruh kampanye penerbitan sukuk yang telah berstatus closed funding di platform Shafiq.id selama periode 2022 hingga 2025, ringkasan statistik deskriptif untuk variabel Jumlah Partisipasi Pemodal disajikan pada tabel berikut:
Tabel 4.
Sebaran Data Jumlah Partisipasi Pemodal Sukuk Shafiq.id (2022–2025)
	Jumlah Partisipasi Pemodal
	2022
	2023
	2024
	2025

	Tertinggi
	768
	768
	454
	285

	Terendah
	16
	16
	34
	15

	Rata-Rata
	184,207
	184,207
	169,597
	123,603


Sumber: Data Olah Penulis

Berdasarkan tabel di atas, sebaran data variabel Jumlah Partisipasi Pemodal mengindikasikan adanya tren kontraksi yang cukup persisten dari waktu ke waktu. Rincian analisis deskriptif dijabarkan sebagai berikut:
· Nilai Minimum (Terendah): Batas bawah partisipasi pemodal menunjukkan fluktuasi pada level mikro. Pada ekuilibrium awal di tahun 2022 dan 2023, partisipasi minimum tercatat sebanyak 16 entitas/orang. Angka ini sempat mengalami eskalasi ke level 34 entitas pada tahun 2024, sebelum akhirnya terkoreksi kembali menyentuh titik nadir di angka 15 entitas pada tahun 2025.
· Nilai Maksimum (Tertinggi): Pada parameter nilai maksimal, terlihat adanya tren penurunan kapasitas serapan yang signifikan. Pada periode 2022 dan 2023, satu proyek sukuk mampu menarik atensi partisipasi maksimal hingga 768 entitas. Namun, daya tarik agregat ini mengalami degradasi yang substansial menjadi 454 entitas pada tahun 2024, dan terus mengalami kontraksi hingga hanya mencapai 285 entitas pada tahun 2025.
· Nilai Rata-rata (Mean): Secara komprehensif, rata-rata jumlah partisipasi pemodal tahunan merepresentasikan tren penurunan (downtrend) yang linear. Berada pada tingkat stabilitas 184,207 entitas selama kurun waktu 2022–2023, nilai rata-rata ini mulai mengalami reduksi menjadi 169,597 entitas pada tahun 2024. Kontraksi tersebut berlanjut secara masif pada tahun 2025 dengan rata-rata partisipasi yang menyusut hingga level 123,603 entitas.

Analisis Kuantitas Proyek Sukuk (2022–2025)
Sebagai platform Securities Crowdfunding (SCF) Syariah pertama di Indonesia yang memperoleh izin resmi Otoritas Jasa Keuangan (OJK), Shafiq.id menunjukkan dinamika yang fluktuatif dalam memfasilitasi penerbitan instrumen keuangan syariah bagi pelaku UMKM. Karakteristik volume penerbitan ini mencerminkan bagaimana kapasitas platform dalam mempertemukan kebutuhan modal emiten dengan minat investasi pasar. 
Berdasarkan tabel 5., total akumulasi proyek sukuk yang berhasil menyelesaikan fase penawaran (closed funding) selama periode observasi mencapai 290 proyek. Perkembangan kuantitas proyek secara tahunan dijabarkan sebagai berikut:
Tabel 5.
Distribusi Tahunan Jumlah Proyek Sukuk Shafiq.id
	Tahun
	Jumlah Proyek Sukuk
	Persentase dari Total Proyek

	2022
	58 Proyek
	20,00%

	2023
	97 Proyek
	33,45%

	2024
	72 Proyek
	24,83%

	2025
	63 Proyek
	21,72%

	Total
	290 Proyek
	100,00%



Dinamika pertumbuhan jumlah proyek sukuk sepanjang kurun waktu empat tahun tersebut diklasifikasikan ke dalam beberapa fase penting:
· Fase Pertumbuhan Awal (2022): Pada tahun pertama pencatatan, platform berhasil memfasilitasi sebanyak 58 proyek sukuk. Kuantitas ini mencerminkan tahap penetrasi pasar dan pengenalan instrumen SCF syariah di masyarakat.
· Fase Titik Puncak/Eskalasi Masif (2023): Memasuki tahun 2023, jumlah proyek mengalami lonjakan yang sangat signifikan hingga mencapai 97 proyek (peningkatan sebesar 67,24% dibandingkan tahun sebelumnya). Tahun ini menjadi kontributor terbesar dari keseluruhan sampel penelitian, sekaligus mengindikasikan tingginya kepercayaan pelaku usaha untuk menerbitkan efek syariah melalui skema urunan dana digital.
· Fase Kontraksi dan Konsolidasi (2024–2025): Tren pertumbuhan mengalami perbalikan arah pada tahun 2024, di mana kuantitas proyek menyusut menjadi 72 proyek. Kontraksi ini terus berlanjut hingga tahun 2025, dengan jumlah penawaran proyek sukuk yang berada pada angka 63 proyek.
Interpretasi Data untuk Model Penelitian: Fenomena fluktuasi kuantitas proyek ini memperlihatkan keselarasan dengan data variabel endogen penelitian (Jumlah Partisipasi Pemodal), yang mana kedua indikator tersebut sama-sama mengalami tren penurunan pasca tahun 2023. Penurunan jumlah proyek dari 97 menjadi 63 proyek ini mengindikasikan adanya pengetatan seleksi proyek oleh platform (credit scoring) atau kehati-hatian dari sisi penerbit dalam merespons ketidakpastian kondisi ekonomi global. Dinamika varians kuantitas ini memberikan landasan kontekstual yang kuat untuk menganalisis bagaimana siklus penawaran proyek fintech syariah merespons instabilitas indikator makroekonomi (BI-Rate) dalam periode observasi yang ditentukan. 
