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ABSTRAK 

Azzatillah. 2019, SKRIPSI. Judul: i“Pengaruh iSecure idan iMaturity iTerhadap iYield 

iSukuk iKorporasi dengan iRating iSukuk iKorporasi iSebagai 

iVariabel iIntervening i(Studi iKasus iPada Perusahaan Penerbit 

Sukuk yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode i2015-

2017)” 
Pembimbing : iMaretha iIka iPrajawati, iSE., iMM 

Kata iKunci : iSukuk, iSecure, iMaturity, iYield, iRating 

 

Obligasi isyariah iatau ilebih idikenal idengan isukuk imerupakan isalah isatu 

ialternatif iinvestasi idi ipasar imodal isyariah. iSukuk itidak ihanya iakan imemperkuat 

ikeuangan iIslam itetapi ijuga iakan imelengkapi iobligasi ikonvensional idengan icara 

iyang isignifikan idi ipasar imodal iglobal. iInvestasi ipada isukuk iini imembutuhkan isuatu 

ipengukuran irisiko isebagai iantisipasi iterjadinya idefault irisk ipada isaat ipengembalian 

ipokok idan iimbal ihasil iyang iakan iditerima, ipengukuran irisiko idapat idilakukan 

idengan imelihat ifaktor inon ikeuangan iyaitu isecure maturity, dan rating isukuk. 

iTujuan ipenelitian iini iuntuk imenganalisa ipengaruh isecure idan imaturity iterhadap 

iyield isukuk iserta ipengaruh itidak ilangsung isecure idan imaturity iterhadap iyield isukuk 

imelalui irating isukuk. 

Penelitian iini imenggunakan ipenelitian ikuantitatif ideskriptif. iPopulasi idari 

ipenelitian ini adalah iperusahaan ipenerbit isukuk iyang iterdaftar idi iBursa iEfek 

iIndonesia i(BEI) iperiode i2015-2017. iTeknik isampling imenggunakan imetode 

ipurposive isampling isehingga diperoleh isampel ipenelitian sejumlah i16 isukuk idari 

i8 iperusahaan iselama iperiode i2015-2017. iVariabel idependen idalam ipenelitian iini 

iadalah iyield isukuk i(Y1) idan ivariabel iindependen iadalah isecure i(X1), imaturity 

i(X2) idengan ivariabel iinterverning-nya iadalah irating isukuk i(Y2). iTeknik ianalisis 

idata imenggunakan ianalisis iPartial iLeast iSquare i(PLS). 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara langsung secure 

berpengaruh positif signifikan terhadap rating sukuk dan maturity berpengaruh 

negatif signifikan terhadap rating sukuk. Secure berpengaruh negatif tidak 

signifikan terhadap yield sukuk dan maturity berpengaruh positif tidak signifikan 

terhadap yield sukuk. Rating sukuk berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap 

yield sukuk. Sedangkan, secara tidak langsung maturity berpengaruh negatif tidak 

signifikan terhadap yield sukuk melalui rating sukuk dan secure berpengaruh 

positif tidak signifikan terhadap yield sukuk melalui rating sukuk. 
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ABSTRACT 

Azzatillah. 2019, THESIS. Title: “iEffects iof iSecure iand iMaturity ion iYield iof 

iCorporate iSukuk iwith Rating iOf iCorporate iSukuk ias iInterverning 

iVariables i(Case Study of Sukuk Issuing Companies Listed on the 

Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2015-2017 Period)” 

Advisor : iMaretha iIka iPrajawati, iSE., iMM 

keywords : iSukuk, iSecure, iMaturity, iYield, iRating 

 

Islamic ibonds, ibetter iknown ias isukuk, iare ian ialternative iinvestment iin ithe 

iIslamic icapital imarket. iSukuk iwill inot ionly istreng ithen iIslamic ifinance ibut iwill ialso 

icomplement iconventional isukuk iin ia iway ithat iis isignificant iin ithe iglobal icapital 

imarket. iInvestment iin isukuk irequires ia imeasurement iof irisk iin ianticipation iof ia 

idefault irisk iwhen ithe iprincipal ireturns iand ireturns ito ibe ireceived, ithe imeasurement 

iof irisk ican ibe idone iby ilooking iat inon-financial ifactors are isecure, imaturity iand 

sukuk irating. iThe ipurpose iof ithis istudy iis ito ianalyze ithe ieffect iof isecure iand 

imaturity ion sukuk iyield iand ithe iindirect ieffect iof isecure iand imaturity ion isukuk 

iyield ithrough isukuk irating. 

This iresearch iuses idescriptive iquantitative iresearch. The population of this 

study is sukuk issuing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for 

the period 2015-2017. The sampling technique used was purposive sampling 

method, so that samples this research is 16 sukuk from 8 companies during the 

period 2015-2017. iThe idependent ivariable iin ithis istudy iis isukuk iyield i(Y) iand ithe 

iindependent ivariables iare isecure i(X1) and maturity i(X2) iwith ithe iinterverning 

ivariable iis isukuk irating i(Z). iData ianalysis itechniques iusing iPartial iLeast iSquare 

i(PLS) ianalysis. 

The results of this study indicate that directly secure has a significant 

positive effect on sukuk rating and maturity has a significant negative effect on 

sukuk rating. Secure has no significant negative effect on sukuk yield and maturity 

has a positive and not significant effect on sukuk yield. Sukuk rating has a no 

significant negative effect on sukuk yield. On ithe iother ihand, iindirect imaturity ihas 

ia inegative ieffect ion ithe iyield iof isukuk ithrough isukuk irating iand isecure ihas ia 

ipositive iand inot isignificant ieffect ion isukuk iyield ithrough isukuk irating. 
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 المستخلص

 

 وك الشركة( صكYield( على عوائد )Maturity( والاستحقاق )Secure) . أثر الأمن2019عزة الله، 
ر الصكوك مسجلة شركة إصدا )دراسة الحالة عن (Variabel Interverning) المتداخل بتصنيفها كالمتغير

 (2017-2015  خلال الفترة (BEIفي سوق الأسهم إندونيسيا )
 : ماريتا إيكا فراجاواتي، الماجستير           المشرف 

 التصنيف ،العوائد ، النضجمن، الأصكوك، ال :الكلمات الرئيسية
 

يعرف بالصكوك هي من إحدى الاستثمارات البديلة في سوق رأس المال السندات الإسلامية أو ما 
الإسلامي. إن الصكوك لاتعزز التمويل الإسلامي فحسب، بل تكمل أيضا الصكوك التقليدية بطريقة قوية في سوق 

( default riskرأس المال الدولي. يتطلب الاستثمار في الصكوك إلى قياس المخاطر لمنع حدوث خطر التقصير )
الأمن،  في وقت سداد الأصل والعائد اللذان سيتم قبولهما، ويتم قياس المخاطر بالنظر في العوامل غير المالية؛ وهي

الاستحقاق و تصنيف الصكوك. الغرض من هذا البحث هو تحليل أثر الأمن والاستحقاق على عوائد الصكوك 
 لصكوك من خلال تصنيفها.وكذلك الأثر غير المباشر من الأمن والاستحقاق على عوائد ا

استخدم هذا البحث منهج البحث الكمي الوصفي. ويتكون مجتمع هذا البحث من الشركات المصدرة 
. تم أخذ العينات باستخدام 2017-2015( خلال الفترة BEIللصكوك المدرجة في سوق الأسهم إندونيسيا )

شركات خلال  8صكوكا من   16د عينته ( مما يبلغ عدpurposive samplingطريقة أخذ العينات الهادف )
(، 1X( والمتغير المستقل هو الأمن )1Y. المتغير التابع في هذا البحث هو عوائد الصكوك )2017-2015الفترة 

(. استخدمت الباحثة التحليل الجزئي الأقل 2Y( مع المتغير المتداخل هو تصنيف الصكوك )2X) الاستحقاقو 
(Partial Least Square في ).تحليل بيانات البحث 

أثرّعلى  الاستحقاقأظهرت نتائج هذا البحث أن الأمن أثرّ على تصنيف الصكوك أثرا إيجابيا كبيرا,و  
أثرّ على عوائد  والاستحقاق , تصنيف الصكوك أثرا سلبي كبير. الأمن أثرّ على عوائد الأوراق أثرا سلبي غير كبيرا

صنيف الصكوك على عوائد الصكوك أثرا سلبياغير كبير. الأمن إلى أثر سلبي غير الأوراق أثرا إيجابيا غير كبير. وأثرّ ت
 إلى أثر إيجابي غير كبير في عوائد الصكوك من خلال تصنيفها. حينكبير في عوائد الصكوك من خلال تصنيفها. في 
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BAB iI 

PENDAHULAN 

1.1 iLatar iBelakang 

Islam isangat imenganjurkan imenginvestasikan iharta iyang iberlebih iagar 

itidak iterjadi ikemandekan iharta i(iddle iproperti) isehingga imenjadikan iharta iyang 

idiinvestasikan iakan imenjadi iharta iyang iproduktif, ibermanfaat ibagi iorang ilain, iserta 

imenggerakkan iperekonomian. iHal itersebut isebagaimana ipada ihadits iriwayat iNasa'i 

idan iTurmudzi: i"Barang siapa iyang imengasuh ianak iyatim iyang iberharta, ihendaklah 

imenginvestasikan iharta iitu i(sebagai imodal idagang), itidak imembiarkannya, iagar 

itidak ihabis idimakan ioleh izakat" i(Munir idan iDjalaluddin, i2006). 

Implementasi iinvestasi idalam iIslam isaat iini idilakukan ioleh ipasar imodal 

isyariah iyang itelah idimulai idengan ipenerbitan ireksadana isyariah iyang idilakukan 

isejak ipertengahan itahun i1997 iyang iditandai idengan ipeluncuran ireksa idana isyariah 

ipada i3 iJuli i1997 ioleh iPT. iDanareksa iinvestment imanagement. iPerkembangan ipasar 

imodal isyariah iditandai idengan ipertama ikalinya iDewan iSyariah iNasional iMajelis 

iUlama iIndonesia i(DSN-MUI) iPada itanggal i18 iApril i2001, iyaitu iFatwa iNomor 

i20/DSN-MUI/IV/2001 itentang iPedoman iPelaksanan iInvestasi iuntuk Reksadana 

iSyariah. iSelanjutnya, iinstrumen iinvestasi isyariah idi ipasar imodal iterus ibertambah 

idengan ikehadiran iobligasi isyariah iPT. iIndosat iTbk ipada iawal iSeptember i2002 

i(Otoritas iJasa iKeuangan, i2017). 

Obligasi isyariah iatau ilebih idikenal idengan isukuk imerupakan isalah isatu 

ialternatif iinvestasi idi ipasar imodal isyariah i(Jobst idkk., i2008). iSukuk itidak ihanya
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akan imemperkuat ikeuangan iIslam, itetapi ijuga iakan imelengkapi isukuk 

ikonvensional idengan icara iyang isignifikan idi ipasar imodal iglobal i(Lebbe idan iRauf, 

i2013). i 

Sukuk imenurut iFatwa iDewan isyariah iNasional iN0.32/DSN-MUI/2002 

idapat idiartikan isebagai isuatu isurat iberharga ijangka ipanjang iberdasarkan iprinsip 

isyariah iyang idikeluarkan iemiten ikepada ipemegang isukuk iyang imewajibkan 

iemiten iuntuk imembayar ipendapatan ikepada ipemegang isukuk iberupa ibagi 

ihasil/margin/fee iserta imembayar ikembali idana isukuk isyariah ipada isaat ijatuh 

itempo. 

Perbedaan iobligasi idengan isukuk yaitu pada penggunaan ikonsep iimbalan 

idan ibagi ihasil isebagai ipenganti ibunga yang merupakan ikewajiban iobligasi 

ikonvensional. Di mana sukuk merupakan isertifikat iinvestasi iaset iberwujud iatau 

ibeneficial ititle yang dapat dijadikan iunderlying iasset i(Akademi iRiset iSyariah 

iInternasional iuntuk iKeuangan iIslami i(ISRA, i2015). 

Sukuk iyang idikeluarkan ioleh ilembaga ikeuangan isyariah imembuat iminat 

imasyarakat iakan iberinvestasi isemakin itinggi idikarenakan ipenerbitan isukuk iyang 

idikeluarkan ioleh ilembaga ikeuangan isyariah imemberikan isolusi ibagi imasyarakat 

iyang imembutuhkan idana iuntuk imenambah imodal idalam iusahanya. iDi imana ibagi 

ihasil iyang ididapatkan ioleh imasyarakat isebanding idengan ipendapatan ibunga iyang 

idiperoleh idari iinvestasi ipada iindustri ikeuangan ikonvensional ilainnya i(Huda idan 

iNasution, i2008). 

Berdasarkan ilaporan isukuk iyang iditerbitkan ioleh iOtoritas iJasa iKeuangan 

i(2018) itotal isukuk ikorporasi idi iIndonesia imengalami ikenaiakan iyang isignifikan 
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idalam iperiode i2013 ihingga iseptember i2018. iPertumbuhan iluar ibiasa iini 

iditunjukkan idari inilai ioutstanding isukuk idari i4.440.4 imilyar ipada itahun i2013 

imenjadi i20.062,0 imiliar ipada i2018. 

Grafik i1.1 

Perkembangan iSukuk iKorporasi idi iIndonesia iperiode i2013-2018 

 
 i I  iSumber: iOtoritas iJasa iKeuangan, i2018 

 

Menurut iSoemitra i(2010) iperusahaan idalam imenerbitkan iobligasi itentunya 

iakan imengharapkan ikeutungan idari ipedanaannya iyang idilihat idari ilaporan 

ikeuangan yang ditunjukan oleh iyield iobligasi. iYield iobligasi iyang idiperoleh 

iinvestor iakan imengalami iperubahaan idengan iberjalannya iwaktu. iPerubahan iyield 

iobligasi iberpengaruh iterhadap itingkat ipasar iobligasi iitu isendiri. iObligasi iyang 

imemiliki irisiko ilebih ibesar icenderung imendapatkan ihasil ilebih itinggi ijika 

idibandingkan idengan iobligasi iyang imemiliki irisiko ilebih irendah. iYield iobligasi 

iialah ipendapatan iatau ireturn iyang iakan idiperoleh idari iinvestasi i(Nurfauziah idan 

iSetyarini, i2004). 

Menurut ilaporan iPenilai iHarga iEfek iIndonesia i(2019) isukuk ikorporasi 

iIndonesia imengalami iketidakpastian iatau inaik iturun return dalam iperiode i18 iapril 
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i2018 isampai i18 iapril i2019 iyaitu idengan ireturn itertinggi i228.4492 idan ireturn 

iterendah isebesar i209.3946. iPada i18 iapril ijuni i2018 idan i04 inovember i2018 ireturn 

imengalami ipenurunan iyang isignifikan, isedangkan ipada itanggal iawal i2019 

imenunjukan iadanya irata-rata ikenaikan ireturn. 

Grafik i1.2 

Indonesia iGovernment iSukuk iIndex iTotal iReturn 

 
 i i iSumber: iPenilai iHarga iEfek iIndonesia, i2019 

Seorang ipemodal iyang itertarik iuntuk imembeli iobligasi itentunya iharus 

imemperhatikan irating iobligasi iyang imerupakan iskala irisiko idari isemua iobligasi 

iyang idiperdagangkan. iSkala iini imenunjukkan iseberapa iaman isuatu iobligasi ibagi 

ipemodal yang iditunjukkan idari ikemampuannya idalam imembayar ibagi ihasil idan 

ipelunasan ipokok ipinjaman i(Amalia, i2013). 

Lembaga ipemeringkat iobligasi iyang iada idi iIndonesia iyaitu iPT. iKasnic 

iCredit iRating iIndonesia idan iPT. iPEFINDO i(Pemeringkat iEfek iIndonesia). 

iPerusahaan ipemberi irating iobligasi imelakukan ipenilaian idan ievaluasi iobligasi 

iperusahaan iyang iakan idijual ipada imasyarakat iumum, ibaik idengan iwujud irate 
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iataupun ipergantian irating iobligasi iyang idilanjutkan idengan imengumumkan ike 

ipasar imodal. iTerdapat idua ikatagori irating iobligasi iyaitu iinvesment igrade i(AAA, 

iAA, iA idan iBBB) iadalah ikategori iobligasi iyang idianggap imempunyai isumber idaya 

iyang imemadai iuntuk imembayar ikewajibannya. iKategori inon iinvesment igrade i(BB, 

iB iCCC idan iD) iadalah ikategori iobligasi iyang itidak ilayak iuntuk idiinvestasikan ioleh 

ipara iinvestor i(Tandelilin, i2010). iMenurut iBringham idan iDaves i(1999) iagen 

ipemeringkat idalam imenentukan ipemeringkat isuatu iobligasi idipengaruhi ioleh 

ibeberapa ikriteria idiantaranya iberbagai irasio ikeuangan idan inon ikeuangan iyaitu 

imortgage iprovision, isinking ifund, isecure idan imaturity. 

Menurut iWidjaja idan iJono i(2006) iobligasi iberdasarkan ijaminan idapat 

idiklasifikasikan imenjadi iobligasi idengan ijaminan i(secure) idan iobligasi itanpa 

ijaminan. iobligasi idengan jaminan i(secured ibond) imerupakan iobligasi iyang 

idiberikan iagunan i(collateral) iuntuk ipelunasan ipokok ipinjaman ibeserta ibunganya 

iyang iberupa iharta ikekayaan iperusahaan. iSedangkan, iobligasi itanpa ijaminan 

i(debentures) imerupakan iobligasi iyang iditerbitkan itanpa iada isuatu iagunan. iInvestor 

ilebih imenyukai iobligasi iyang iaman idibanding iobligasi itanpa ijaminan. iOleh ikarena 

iitu, iobligasi iyang imemberikan isecure idalam ibentuk iaset iperusahaan iakan ilebih 

imenarik ibagi ipara icalon iinvestor i(Brister idkk., i1994). 

Menurut iRahardjo i(2004) isetiap iobligasi imempunyai imasa ijatuh itempo iatau 

idikenal idengan iistilah imaturity idate iyaitu itanggal idimana inilai ipokok iobligasi 

iharus idilunasi ioleh ipenerbit iobligasi. iInvestor icenderung itidak imenyukai iobligasi 

idengan iumur iyang ilebih ipanjang ikarena irisiko iyang iakan ididapat ijuga iakan 

isemakin ibesar, isehingga iumur iobligasi iyang ipendek imenunjukkan irating iobligasi 
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iinvestment igrade. iPeriode ijatuh itempo iobligasi ibervariasi imulai idari i365 ihari 

isampai idengan idiatas i5 itahun. iobligasi iyang iakan ijatuh itempo idalam iwaktu i1 itahun 

iakan ilebih imudah iuntuk idiprediksi, isehingga imemilki irisiko iyang ilebih ikecil 

idibandingkan idengan iobligasi iyang imemiliki iperiode ijatuh itempo idalam iwaktu i5 

itahun. iSecara iumum, isemakin ipanjang ijatuh itempo isuatu iobligasi, isemakin itinggi 

ikupon iatau ibunganya i(Otoritas iJasa iKeuangan, i2018). i 

Berikut iini imerupakan igrafik  yield iobligasi ikonvensional iyang idipengaruhi 

ioleh ifaktor inon ikeuangan irating  obligasi dan imaturity iyang iditerbitkan ioleh iPenilai 

iHarga iEfek iIndonesia i(PHEI) ipada i16 iapril i2019. 

Grafik i1.3 

Yield Obligasi Korporasi  

 
 i i i i i Sumber: iPenilai iHarga iEfek iIndonesia, i2019 

Grafik i1.3 imenunjukan ibahwa iperkembangan iyield iobligasi isebanding 

idengan ifaktor-faktor inon ikeuangan, iseperti imaturity idengan itenor i0.1 isampai i10.0 

itahun idan irating   obligasi idengan ipenilaian iAAA, iAA, iA, idan iBBB. iHal iini iterlihat 

ipada iperbedaan iyield obligasi yang ididapatkan iseorang iinvestor sesuai dengan 
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tinggi rendahnya rating dan maturity suatu obligasi. Di mana imaturity idengan itenor 

i0.1 imempunyai irating iAAA isebesar i121.36, iAA isebesar i162.19, iA isebesar i276.45 

idan iBBB isebesar i389.77. iSedangkan, ipada itenor i10.0 imempunyai irating iAAA 

isebesar i134.98, iAA isebesar i185.56, iA isebesar i371.18 idan iBBB isebesar i637.74. i 

Sedangkan ihasil ipenelitian imengenai ipengaruh inon ikeuangan terhadap yield 

sukuk memiliki ihasil iyang iberbeda, iseperti ihasil ipenelitian iArisanti idkk., i(2014) 

iyang imenunjukkan ibahwa isecure imerupakan isalah isatu ifaktor iyang iberpengaruh 

ipositif isignifikan iterhadap irating isukuk. iSedangkan, ihasil ipenelitian iPurwaningsih 

i(2013) imenunjukan isecure iberpengaruh inegatif isignifikan iterhadap irating isukuk. 

iNamun, ihasil ipenelitian itersebut iberbeda idengan ipenelitian iyang idilakukan 

iMahfudhoh idan iCahyonowati i(2014) iyang imenyatakan ibahwa isecure itidak 

iberpengaruh isignifikan iterhadap iperingkat isuatu isukuk. 

Hasil ipenelitian iArisanti idkk., i(2014) idan iPurwaningsih i(2013) imenunjukan 

ibahwa imaturity iberpengaruh inegatif isignifikan iterhadap ipenentuan irating isukuk 

isyariah. iSedangkan, ihasil ipenelitian iAl iHaraqi idan iNingsih i(2017) imenyatakan 

ibahwa imaturity iberpengaruh ipositif isignifikan iterhadap irating isukuk. iNamun, ihasil 

ipenelitian itersebut iberbeda idengan ihasil ipenelitian iyang idilakukan iMahfudhoh idan 

iCahyonowati i(2014) imenyatakan ibahwa imaturity itidak isignifikan iuntuk 

imenentukan iperingkat isukuk. 

Nurfauziah idan iSetyarini i(2004) iyang imenyatakan ibahwa isecure 

imempunyai ikorelasi ipositif isignifikan imemberikan iperbedaan iterhadap irata-rata 

iyield isuatu iobligasi. iNamun, ihasil itersebut iberbeda idengan ihasil ipenelitian iRoberts 

idan iViscione i(1984) iyang imenyatakan ibahwa inilai ijaminan iatau isecure 
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iberpengaruh inegatif isignifikan iterhadap iyield iobligasi, idi imana iadanya ijaminan 

idapat imengurangi ihasil iatau iyield isuatu iobligasi. i 

Hasil ipenelitian iMelzatia idkk., i(2018) imenunjukkan ibahwa imaturity isukuk 

imemiliki ipengaruh ipositif isignifikan iterhadap iyield isukuk, isejalan idengan 

ipenelitian iyang idilakukan ioleh iAisah idan iHaryanto i(2014) iyang imenyatakan 

ibahwa ijatuh itempo isukuk imemiliki ipengaruh ipositif iyang isignifikan iterhadap iyield 

isukuk, ihal iinipun ididukung ioleh ihasil ipenelitian iAarstol i(2000) imengemukakan 

ibahwa isemakin ipendek ijangka iwaktu isukuk imaka iakan isemakin idiminati iinvestor 

ikarena idianggap irisikonya ilebih ikecil. iNamun, iberbeda idengan ihasil ipenelitian 

iPurwanti idan iPurwidianti i(2017) iyang imenunjukan ibahwa iumur isukuk imempunyai 

ipengaruh ipositif idan itidak isignifikan iterhadap iimbal ihasil isukuk. 

iHasil ipenelitian iHamida i(2017) idan iMelzatia idkk., i(2018) iimenunjukan 

bahwa irating isukuk iberpengaruh inegatif isignifikan iterhadap iyield isukuk. 

iSedangkan, ipenelitian iAlmara idan iMuharram i(2015) imenunjukan ihasil iyang 

iberbeda iyaitu ivariabel irating itidak iberpengaruh isecara isignifikan terhadap rating. 

Penelitian iini iakan imenguji ikembali ifaktor inon ikeuangan iyang 

imempengaruhi iyield isukuk idengan irating isukuk isebagai ivariabel iintervening ipada 

iperusahaan penerbit isukuk iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia i(BEI) idengan 

ivariabel iindependennya imeliputi isecure idan imaturity iyang imerupakan ifaktor inon 

ikeuangan, variabel-variabel itersebut idiambil ikarena ipada ipenelitian iterdahulu 

iterdapat ihasil iyang iberbeda-beda. Penelitian ini juga dilakukan untuk mengetahui 

iapakah ipengaruh inon ikeuangan iterhadap iyield isukuk isama idengan pengaruhnya 

terhadap iyield iobligasi ikonvensional. 
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Dari ipenjelasan iyang itelah idisampaikan idi iatas imaka ipenelitian iini idiberi 

ijudul i“Pengaruh iMaturity idan iSecure iTerhadap iYield iSukuk iKorporasi 

idengan iRating iSukuk Korporasi Sebagai iVariabel iIntervening: Studi iKasus 

iPada Perusahaan Penerbit Sukuk yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) iPeriode i2015-2017”. 

1.2 iRumusan iMasalah 

Dari ipemaparan idi iatas imaka irumusan imasalah isebagai iberikut: 

1. Apakah ivariabel isecure idan imaturity iberpengaruh isecara ilangsung iterhadap 

irating isukuk? 

2. Apakah ivariabel isecure idan imaturity iberpengaruh isecara ilangsung iterhadap 

iyield isukuk? 

3. Apakah ivariabel isecure idan imaturity iberpengaruh isecara itidak ilangsung 

iterhadap iyield isukuk imelalui irating isukuk isebagai imedia iintervening? 

4. Apakah irating isukuk iberpengaruh isecara ilangsung  terhadap iyield isukuk? 

1.3 iTujuan iPenelitian 

Dari iuraian imasalah iyang itelah idisebutkan idi iatas, imaka itujuan ipenulis 

idalam ipenelitian iini iadalah isebagai iberikut: i 

1. Mengetahui idan imenjelaskan ipengaruh ilangsung ivariabel isecure idan 

imaturity iterhadap irating isukuk. 

2. Mengetahui idan imenjelaskan ipengaruh ilangsung ivariabel isecure idan 

imaturity iterhadap iyield isukuk. 
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3. Mengetahui idan imenjelaskan ipengaruh isecara itidak ilangsung ivariabel 

isecure idan imaturity iterhadap iyield isukuk imelalui irating isukuk isebagai 

imedia iintervening. 

4. Mengetahui idan imenjelaskan ipengaruh langsung variabel rating isukuk 

iterhadap iyield isukuk. 

1.4 iManfaat iPenelitian 

1) Manfaat iPraktis 

a) Bagi ipihak iinvestor 

Penelitian iini idiharapkan idapat idigunakan isebagai imasukan idalam 

imemberikan isumbangan iinformasi ibagi ipihak iinvestor iuntuk 

imengambil ikeputusan iinvestasi iyang imenguntungkan. 

b) Bagi ipihak iinvestor imuslim 

Khususnya ibagi iinvestor imuslim iyang iingin imenerapkan ikonsep ibebas 

idari iriba, isukuk idapat ideterapkan isebagai ialternative ipilihan iuntuk 

iberinvestasi. 

2) Manfaat iTeoritis 

a) Penelitian iini ibermanfaat iuntuk imemperdalam idan imengaplikasikan 

iteori iyang isudah idiperoleh iterutama iyang iberkaitan idengan isukuk, 

ikususnya isecure, imaturity, iyield isukuk idan irating isukuk. 

b) Diharapkan ihasil ipenelitian iini idapat imenjadi isumber ireferensi idan 

isaran ibagi ikalangan iakademisi idan ipraktisi idi idalam imenunjang 

ipenelitian iselanjutnya iyang iberguna isebagai ibahan iperbandingan ibagi 

ipeneliti.
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BAB iII 

KAJIAN iPUSTAKA 

2.1 iHasil-Hasil iPenelitian iTerdahulu 

 Berikut iini imerupakan ipenelitian iterdahulu iyang iberkaitan idengan ipengaruh 

isecure idan imaturity iterhadap iyield isukuk imelalui irating isukuk yang digunakan 

sebagai ibahan iperbandingan idan iacuan idalam ipenelitian iini: 

1. Ike iArisanti, iIsti iFadah idan iNovi iPuspitasari i(2014) i“Analisis iFaktor 

iKeuangan idan iNon iKeuangan iyang iMempengaruhi iPrediksi iPeringkat 

iObligasi iSyariah i(Studi iEmpiris iPada iPerusahaan iPenerbit iSukuk iSyariah 

iyang iTerdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia iPeriode i2010-2012)”. iAnalisis idata 

idalam ipenelitian iini imenggunkan iregresi ilogistik. iHasil ipenelitian 

imenunjukkan ileverage, iliquiditas, idan isecure itidak iberpengaruh iterhadap 

irating iobligasi syariah, isedangkan imaturity iberpengaruh inegatif signifikan 

secara iparsial iterhadap irating iobligasi syariah. Variabel iLiquiditas, isecure, 

idan imaturity isecara isimulatan iberpengaruh iterhadap irating obligasi syariah. 

iPersamaan ipenelitian iIke iArisanti, iIsti iFadah idan iNovi iPuspitasari idengan 

ipenelitian iini iadalah isama-sama imenggunakna ivariabel isecure, 

imaturity,idan irating iobligasi syariah. iSedangkan, iperbedaan ipada ipenelitian 

iini iadalah ianalisis idata iyang idigunakan iserta itidak imenggunakan ivariabel 

ipertumbuhan iukuran, ibagi ihasili/ifee, idan ilikuiditas. 

2. Septi iPurwaningsih i(2013) i“Faktor iyang iMempengaruhi iRating iSukuk iyang 

Ditinjau dari Faktor Akuntansi dan Non-Akuntansi.” Analisis menggunakan 
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regresi iberganda idengan iuji iasumsi iklasik, iuji ipengaruh isimultan, idan 

iparsial. iHasil ipenelitian imenunjukan ileverage, iliquidity, idan isecure itidak 

iberpengaruh iterhadap irating isukuk, isedangkan imaturity iberpengaruh 

inegatif isignifikan isecara iparsial iterhadap irating isukuk. iSecara isimultan 

iliquiditas, isecure, idan imaturity iberpengaruh ipositif isignifikan iterhadap 

irating isukuk. iPersamaan ipenelitaan iini idengan ipenelitian iyang idilakukan 

iSepti iPurwaningsih iadalah isama-sama imenggunakan ivariabel isecure, 

imaturity, idan irating isukuk. iSedangkan, iperbedaan ipada ipenelitian iini 

iadalah ianalisis idata iyang idigunakan idan itidak imenggunakan ivariabel 

ileverage dan iliquidity. 

3. Ratih iUmroh iMahfudhoh idan iNur iCahyonowati i(2014) i“Analisis iFaktor-

Faktor iyang iMempengaruhi iPeringkat iSukuk”. iAnalisis idata imenggunakan 

iregresi ilogistik. iHasil ipenelitian imenunjukan ilikuiditas idan isecure 

iberpengaruh ipositif, isedangkan imaturity iberpengaruh inegatif signifikan 

iterhadap irating isukuk. iSecara isimultan ivariabel ipertumbuhan iukuran, ibagi 

ihasil/ ifee, ilikuiditas, isecure, dan imaturity ipengaruh isecara ipositif isignifikan 

iterhadap irating isukuk. iPersamaan ipenelitian iRatih iUmroh iMahfudhoh idan 

iNur iCahyonowati idengan ipenelitian iini iadalah isama-sama imenggunakan 

ivariabel isecure, imaturity, idan irating isukuk. iSedangkan, iperbedaan ipada 

ipenelitian iini iadalah ianalisis idata iyang idigunakan idan itidak imenggunakan 

ivariabel ilikuiditas, iprofitabilitas, idan ileverage. 

4. M. iSiddiq iAl iHaraqi idan iEndang iNingsih i(2017) i“Pengaruh iReturn iOn 

iAsset, iSecure idan iMaturity iTerhadap iRating iSukuk”. iAnalisis idata 



13 
 

 
 

imenggunakan iregresi ilogistik iordinari. iHasil ipenelitian imenunjukan iROA 

idan imaturity iberpengaruh ipositif isignifikan iterhadap irating isukuk. 

iSedangkan, isecure iberpengaruh inegatif isignifikan iterhadap irating isukuk. 

iSecara isimultan iROA, isecure idan imaturity iberpengaruh isignifikan iterhadap 

irating isukuk. iPersamaan ipenelitian iM. iSiddiq iAl iHaraqi idan iEndang 

iNingsih idengan ipenelitian iini iadalah isama-sama imenggunakan ivariabel 

isecure, imaturity, idan irating isukuk. iSedangkan, iperbedaan ipada ipenelitian 

iini iadalah ianalisis idata iyang idigunakan idan itidak imenggunakan ivariabel 

iROA. 

5. Shinta iMelzatia, iMahroji iMarwan, iCaturida iMeiwanto iDoktoralina i(2018) 

i“Yield iSukuk: iMaturity, iRating iand iValue iof iEmission”. iAnalisis idata 

imenggunakan ianalisis iregresi iberganda idan iuji iasumsi iklasik. iHasil 

ipenelitian imenunjukan inilai iemisi isukuk itidak iberpengaruh isignifikan 

iterhadap iyield isukuk, isedangkan imaturity iberpengaruh ipositif isignifikan 

iterhadap iyield isukuk idan irating isukuk iperpengaruh inegatif isignifikan ipada 

iyield isukuk. iSecara isimultan imaturity, irating, idan inilai iemisi iberpengaruh 

isecara isegnifikan iterhadap iyield isukuk. iPersamaan ipenelitian iShinta 

iMelzatia, iMahroji iMarwan, iCaturida iMeiwanto iDoktoralina iNingsih 

idengan ipenelitian iini iadalah isama-sama imenggunakan ivariabel imaturity, 

irating isukuk, idan iyield isukuk. iSedangkan, iperbedaan ipada ipenelitian iini 

iadalah ianalisis idata iyang idigunakan idan itidak imenggunakan ivariabel inilai 

iemisi. 
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6. Siti iHatanty iAisah, iMulyo iHaryanto i(2012) i“Analisis iFaktor-faktor iyang 

imempengaruhi iYield iSukuk iKorporasi i(Studi iKasus ipada iSeluruh 

iPerusahaan iPenerbit iSukuk iyang iTerdaftar idi iBEI iPeriode i2010-2012)”. 

iAnalisis idata imenggunakan ianalisis iregresi iberganda. iHasil ipenelitian 

imenunjukan iDebt iTo iEquity iRatio i(DER) itidak imemiliki ipengaruh 

isignifikan iterhadap ihasil isukuk iperusahaan. iSuku ibunga iberpengaruh 

ipositif signifikan; iperingkat isukuk iberpengaruh inegatif signifikan; iukuran 

iperusahaan iberpengaruh inegatif signifikan idan imaturity imemiliki i 

ipengaruh ipositif isignifikan iterhadap ihasil isukuk iperusahaan. iPersamaan 

ipenelitian iSiti iHatanty iAisah, iMulyo iHaryanto idan iEndang iNingsih idengan 

ipenelitian iini iadalah isama-sama imenggunakan ivariabel imaturity idan iyield 

isukuk. iSedangkan, iperbedaan ipada ipenelitian iini iadalah ianalisis idata iyang 

idigunakan idan itidak imenggunakan ivariabel isuku ibunga, itingkat iinflasi, 

iDebt iTo iEquity iRatio i(DER), idan iukuran iperusahaan. 

7. Michael iP.Aarstol i(2000) i“Inflation iand iDebt iMaturity”. iAnalisis idata 

imenggunakan ianalisis iregresi ialternatif. iHasil ipenelitian imenunjukan 

ibahwa isemakin ipendek ijangka iwaktu isukuk imaka iakan isemakin idiminati 

iinvestor ikarena idianggap irisikonya ilebih ikecil, ihal iini iterjadi idikarenakan 

ipengaruh iinflasi. iPersamaan ipenelitian iMichael iP.Aarstol idengan 

ipenelitian iini iadalah isama-sama imenggunakan ivariabel imaturity. 

iSedangkan, iperbedaan ipada ipenelitian iini iadalah ianalisis idata iyang 

idigunakan idan itidak imenggunakan ivariabel iinflasi. 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1062976999000496#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1062976999000496#!
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8. Puput iPurwanti idan iWida iPurwidianti i(2017) i“Puput iPurwanti idan iWida 

iPurwidianti i(2017) iPengaruh iPeringkat iSukuk, iTingkat iSuku iBunga 

iSertifikat iBank iIndonesia, iRasio iLeverage, iUkuran iPerusahaan, iUmur 

iSukuk, idan iTingkat iInflasi iPada iImbal iHasil iSukuk iKorporasi idi iBursa 

iEfek iIndonesia i(Studi iPada iSemua iSukuk iKorporasi idi iBEI iPeriode iTahun 

i2012-2014)”. iPenelitian iini imenggunakan ianalisis iregresi ilinier iberganda. 

iHasil ipenelitian imenunjukan ibahwa iukuran iperusahaan, idan iumur isukuk 

itidak isignifikan iterhadap iimbal ihasil isukuk. iPeringkat isukuk, irasio 

ileverage, idan iinflasi iberpengaruh inegatif isignifikan iterhadap iimbal ihasil 

isukuk, itingkat isuku ibunga idan isertifikat ibank iIndonesia iberpengaruh ipositif 

isignifikan iterhadap iimbal ihasil isukuk. iPeringkat isukuk, isuku ibunga iSBI, 

iDER, iukuran iperusahaan, iumur isukuk, idan itingkat iinflasi isecara isimultan 

iberpengaruh isignifikan terhadap iimbal ihasil isukuk. iPersamaan ipenelitian 

iPuput iPurwanti idan iWida iPurwidianti idengan ipenelitian iini iadalah isama-

sama imenggunakan ivariabel isecure, iperingkat, idan iyield isukuk. i 

iSedangkan, iperbedaan ipada ipenelitian iini iadalah ianalisis idata iyang 

idigunakan idan itidak imenggunakan ivariabel ilikiditas, iilflasi idan iIRATE, 

idurasi, ibuyback, idan isinking ifund. 

9. Nurfauziah idan iAdistien iFatma iSetyarini i(2004) i“Analisis iFaktor-Faktor 

iyang iMempengaruhi iYield iSukuk iPerusahaan i(Studi iKasus iPada iIndustri 

iPerbankan idan iIndustri iFinansial)”. iHasil idari ipenelitian iini iadalah ivariabel 

iperingkat isukuk idan iDebt ito iEquity iRatio i(DER) iberpengaruh inegatif 

isignifikan iterhadap iyield ito imaturity. iNamun, ilikuiditas i(current iratio) 
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itidak imemberikan ipengaruh iyang isignifikan iterhadap ivariabel iyield ito 

imaturity, ilikuiditas i(rasio ilancar) iberpengaruh inegatif isignifikan iterhadap 

iperingkat isukuk idan ileverage itidak iberdampak ipada irating isukuk. 

iPersamaan ipenelitian iNurfauziah idan iAdistien iFatma iSetyarini idengan 

ipenelitian iini iadalah isama-sama imenggunakan ivariabel isecure idan iyield 

isukuk. iSedangkan, iperbedaan ipada ipenelitian iini iadalah ianalisis idata iyang 

idigunakan idan itidak imenggunakan ivariabel isenioritas. 

10.  iGordon iS. iRoberts iand iJerry iA. iViscione i(1984) i“The iImpact iof iSeniority 

iand iSecurity iCovenants ion iBond iYields: iA iNote”. iAnalisis imenggunakan 

iregresi imultivariat. iHasil ipenelitian imenunjukan ibahwa ikeamanan idan 

isenioritas iberpengaruh inegatif isignifikan iterhadap iyield isukuk. iPersamaan 

ipenelitian iGordon iS. iRoberts iand iJerry iA. iViscione idengan ipenelitian iini 

iadalah isama-sama imenggunakan ivariabel isecure idan iyield. i iSedangkan, 

iperbedaan ipada ipenelitian iini iadalah ianalisis idata iyang idigunakan idan itidak 

imenggunakan ivariabel isenioritas. 

11. Leily iHamida i(2017) i“Pengaruh iLikuiditas idan iLeverage iTerhadap iYield 

iSukuk idengan iPeringakat iSukuk isebagai iVariabel iIntervening”. iAnalisis 

imenggunakan iregresi ilinier iberganda idengan ivariabel iintervening. iHasil 

ipenelitian imenunjukan ilikuiditas itidak iberpengaruh isignifikan iterhadap 

iyield ito imaturity, ileverage itidak imemberikan idampak iterhadap iperingkat. 

iLikuiditas imembawa idampak inegatif isignifikan iterhadap iperingkat isukuk 

idan irating isukuk. iDebt ito iEquity iRatio i(DER) berpengaruh inegatif 

isignifikan ipada iyield ito imaturity. iPersamaan ipenelitian iLeily iHamida 
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idengan ipenelitian iini iadalah isama-sama imenggunakan ivariabel iyield idan 

irating sukuk. i iSedangkan, iperbedaan ipada ipenelitian iini iadalah ianalisis idata 

iyang idigunakan idan itidak imenggunakan ivariabel ilikuiditas idan ileverage. 

12. Dheni iSaraswati iAlmara idan iHarjum iMuharam i(2015) i“Analisis iPengaruh 

iNilai iSukuk, iRating iSukuk, idan iRisiko iSukuk iTerhadap iLast iYield iSukuk 

i(Studi iKasus iPerusahaan iKonvensional iNon-Bank iyang iMenerbitkan 

iSukuk idi iIndonesia iPeriode iTahun i2008-2011)”. iAnalisis imenggunakan 

iRegresi imultivariat. iHasil ipenelitian imenunjukan inilai isukuk imemiliki 

ikoefisien ikorelasi inegatif idan itidak iberpengaruh isignifikan iterhadap isukuk 

ihasil iterakhir, iperingkat isukuk imemiliki ikoefisien ikorelasi ipositif idan itidak 

ipengaruh isignifikan ipada isukuk ihasil iterakhir, irisiko isukuk imemiliki 

ikoefisien ikorelasi inegatif idan ipengaruh isignifikan iterhadap ihasil isukuk 

iterakhir. iPersamaan ipenelitian iDheni iSaraswati iAlmara idan iHarjum 

iMuharam idengan ipenelitian iini iadalah isama-sama imenggunakan ivariabel 

irating. iSedangkan, iperbedaan ipada ipenelitian iini iadalah ianalisis idata iyang 

idigunakan idan itidak imenggunakan ivariabel inilai isukuk idan irisiko isukuk. 
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 i i i i i i i i i i i iTabel i2.1 

Hasil-Hasil iPenelitian iTerdahulu 

No Nama, iTahun, iJudul iPenelitian i Variabel iPenelitian Metode/ 

Analisis iData 

Kesimpulan 

1 Ike iArisanti, iIsti iFadah idan iNovi 

iPuspitasari; i2014 

 

Analisis iFaktor iKeuangan idan iNon 

iKeuangan iyang iMempengaruhi 

iPrediksi iPeringkat iObligasi iSyariah 

i(Studi iEmpiris iPada iPerusahaan 

iPenerbit iSukuk iSyariah iyang 

Terdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia 

iPeriode i2010- 

2012) 

 

Variabel iIndipenden: 

1. Pertumbuhan i 

2. Ukuran 

3. Bagi ihasil i/ ifee 

4. Likuiditas 

5. Secure 

6. Maturity i 

 

Variabel iDipenden: 

1. Peringkat isukuk 

isyariah 

Regresi 

ilogistik. 

1. Pertumbuhan, iukuran, ibagi ihasil i/ ifee 

itidak iberpengaruh iterhadap Iobligasi 

syariah. 

2. Likuiditas iberpengaruh ipositif; isecure 

iberpengaruh ipositif idan imaturity 

iberpengaruh inegatif isignifikan iterhadap 

irating iobligasi isyariah. 

3. Pertumbuhan, iukuran, ibagi ihasil i/ ifee, 

ilikuiditas, isecure, imaturity ipengaruh 

isignifikan iterhadap irating iobligasi 

isyariah isecara isimultan. 

2 

 

Septi iPurwaningsih; i2013 

 

Faktor iyang iMempengaruhi iRating 

iSukuk iyang iDitinjau idari iFaktor 

iAkuntansi idan iNon-Akuntansi 

 

Variabel iIndipenden: 

1. Leverage 

2. Liquidity 

3. Secure 

4. Maturity i 

Variabel iDeoenden: 

1. Rating isukuk. 

 

Regresi 

iberganda, iuji 

iasumsi 

ikelasik, iuji 

ipengaruh 

isimultan idan 

iparsial. 

1. Leverage, iLiquiditas, idan isecure itidak 

iberpengaruh iterhadap irating isukuk. 

2. Maturity iberpengaruh inegatif isignifikan 

isecara iparsial iterhadap irating isukuk. 

3. Liquiditas, isecure, idan imaturity isecara 

isimulatan iberpengaruh isignifikan 

iterhadap irating isukuk. 

3 Ratih iUmroh iMahfudhoh i 

Nur iCahyonowati; i2014 
 i 

Variabel iIndependen: 

1. Ukuran iperusahaan 

2. Likuiditas 

Regresi 

iLogistik 

1. Likuiditas, iprofitabilitas, ileverage, 

iproduktivitas, ipertumbuhan, isecure, idan 
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Analisis iFaktor-Faktor iyang 

iMempengaruhi iPeringkat iSukuk 

3. Profitabilitas 

4. Leverage 

5. Produktivitas 

6. laba iditahan 

7. pertumbuhan 

8. Secure i 

9. Maturity 

 

Variabel iDependen: 

1. Rating iSukuk 

 

imaturity itidak isignifikan iuntuk 

imenentukan iperingkat isukuk. 

2. Ukuran iperusahaan idan ilaba iditahan 

iberpengaruh isignifikan iuntuk 

imenentukan iperingkat isukuk. 

 

 

 

 

  

4 M. iSiddiq iAl iHaraqi idan iEndang 

iNingsih; i2017 

 

Pengaruh iReturn iOn iAsset, iSecure 

idan iMaturity iTerhadap 

Rating iSukuk 
 

Variabel iIndipenden: 

1. Return iOn iAsset 

2. Secure 

3. Maturity 

 

Variabel iDependen: 

1. Rating isukuk 

Regresi 

ilogistik 

iordinal. 

1. ROA idan imaturity iberpengaruh ipositif 

isignifikan iterhadap irating isukuk. 

iSedangkan, isecure iberpengaruh inegatif 

isignifikan iterhadap irating isukuk. 

2. ROA, isecure, idan imaturity iberpengaruh 

isignifikan iterhadap irating isukuk isecara 

isimultan. 

 

5 Shinta iMelzatia, iMahroji iMarwan, 

iCaturida iMeiwanto iDoktoralina; 

i2018 

 

Yield iSukuk: iMaturity, iRating iand 

iValue iof iEmission 

Variabel iIndipenden: 

1. Maturity 

2. Rating 

3. Value iof iEmission 

 

Variabel iDependen: 

1. Yield iSukuk 

Regresi 

iberganda idan 

iuji iasumsi 

iklasik 

1. Nilai iemisi isukuk itidak iberpengaruh 

isignifikan iterhadap iyield isukuk. 

2. iiMaturity iiberpengaruh ipositif isignifikan 

iterhadap iyield isukuk, isedangkan irating 

isukuk iberpengaruh inegatif ipada iyield 

isukuk. 

3. Maturity, irating, idan inilai iemisi 

iberpengaruh isecara isignifikan iterhadap 

iyield isukuk isecara isimultan. 
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6 Siti iHatanty iAisah, iMulyo 

iHaryanto; i2012 

 

Analisis iFaktor-faktor iyang 

imempengaruhi iYield iSukuk 

iKorporasi i(Studi iKasus ipada 

iSeluruh iPerusahaan iPenerbit iSukuk 

iyang iTerdaftar idi iBEI iPeriode 

i2010-2012). 

Variabel iIndipenden: 

1. Suku ibunga 

2. Tingkat iinflasi 

3. Maturity 

4. Debt iTo iEquity 

iRatio i(DER) 

5. Ukuran iperusahaan 

i 
 

Variabel iDependen: 

1. Yield isukuk 

Regresi 

iberganda. 

1. Debt iTo iEquity iRatio i(DER) itidak 

imemiliki ipengaruh isignifikan iterhadap 

ihasil isukuk iperusahaan. 

2. Suku ibunga iberpengaruh ipositif 

signifikan; iperingkat isukuk iberpengaruh 

inegatif signifika, iukuran iperusahaan 

iberpengaruh inegatif signifikan dan 

imaturity imemiliki i ipengaruh ipositif 

isignifikan iterhadap ihasil isukuk 

iperusahaan. 

7 Michael iP.Aarstol; i2000 

 

Inflation iand iDebt iMaturity 

Variabel iIndipenden: 

1. Inflation 

 

Variabel iDependen: 

1. Debt iMaturity 

Regresi 

ialternatif. 

1. Mengemukakan ibahwa isemakin ipendek 

ijangka iwaktu isukuk imaka iakan isemakin 

idiminati iinvestor ikarena idianggap 

irisikonya ilebih ikecil, ihal iini iterjadi 

idikarenakan ipengaruh iinflasi. 

 

8 Puput iPurwanti idan iWida 

iPurwidianti; i2017 

 

Pengaruh iPeringkat iSukuk, iTingkat 

iSuku iBunga iSertifikat iBank 

iIndonesia, iRasio iLeverage, iUkuran 

iPerusahaan, iUmur iSukuk, iDan 

iTingkat iInflasi iPada iImbal iHasil 

iSukuk iKorporasi idi iBursa iEfek 

iIndonesia i i(Studi iPada iSemua 

iSukuk iKorporasi iDi iBEI iPeriode 

iTahun i2012-2014) 

Variabel iIndipenden: 

1. Umur isukuk 

2. Variablel irasio 

ileverage 

3. Inflasi 

4. Imbal ihasil isukuk i 

5. Tingkat isuku 

ibunga 

6. Sertifikat ibank 

iIndonesia 

7. Ukuran iperusahaan 

 

Regresi ilinier 

iberganda. 

1. Ukuran iperusahaan idan iumur isukuk itidak 

isignifikan iterhadap iimbal ihasil isukuk. 

2. peringkat isukuk, irasio iLeverage, idan 

iinflasi iberpengaruh inegatif isignifikan 

iterhadap iimbal ihasil isukuk, itingkat isuku 

ibunga, idan isertifikat ibank iIndonesia 

iberpengaruh ipositif isignifikan iterhadap 

iimbal ihasil isukuk. 

3. Peringkat isukuk, isuku ibunga iSBI, iDER, 

iukuran iperusahaan, iumur isukuk, idan 

itingkat iinflasi isecara isimultan 

iberpengaruh iterhadap iimbal ihasil isukuk. 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1062976999000496#!
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Variabel iDependen: 

1. Imbal iHasil 

 

9 Nurfauziah idan iAdistien iFatma 

iSetyarini; i2004 

 

Analisis iFaktor-Faktor iyang 

iMempengaruhi iYield iSukuk 

iPerusahaan i(Studi iKasus iPada 

Industri iPerbankan idan iIndustri 

iFinansial) 

Variabel iIndependen: 

1. Inflasi 

2. Rating 

3. Buyback 

4. Singking ifund 

5. Secure 

 

Variabel iDependen: 

1. Yield iSukuk 

 

 

Analisis 

iregresi 

iberganda 

i(multiple 

iregression). 

1. Inflasi, isuku ibunga ideposito, idurasi 

iperingkat isukuk, idan isingking ifund itidak 

iberpengaruh isecara isignifikan iterhadap 

iyield isukuk. 

2. Likuiditas iberpengaruh inegatif 

isignifikan, isedangkan ibuyback idan 

isecure iberpengaruh ipositif isignifikan. 

3. Inflasi, isuku ibunga ideposito, idurasi 

iperingkat isukuk, isingking ifund, 

iLikuiditas, ibuyback, idan isecure 

iberpengaruh iterhadap iyield isukuk isecara 

isimultan. i 

 

10 Gordon iS. iRoberts iand iJerry iA. 

iViscione; i1984. 

 i 
The iImpact iof iSeniority iand 

iSecurity iCovenants ion iBond iYields: 

iA iNote 

 

Variabel iIndependen: 

1. Perjanjian 

iSenioritas 

2. Keamanan 

 

 

Variabel iDependen: 

1. Yield isukuk 

Statistik 

imultivariat 

 

1. Keamanan idan isenioritas iberpengaruh 

inegatif isignifikan iterhadap iyield isukuk. 

 

 

 

 

 

 

11 Leily iHamida; i2017 
 

Pengaruh iLikuiditas idan iLeverage 

iTerhadap iYield iSukuk idengan 

Variabel iIndependen: 

1. Likuiditas 

2. Leverage 

Regresi ilinier 

iberganda 

idengan 

1. Likuiditas itidak iberpengaruh isignifikan 

iterhadap iyield ito imaturity. iLeverage 

itidak imemberikan idampak iterhadap 

iperingkat. 
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iperingakat isukuk isebagai ivariabel 

iIntervening 
 

Variabel iDependen: 

1. Yield iSukuk 

 

Variabel iInterverning: 

1. Rating isukuk 

ivariabel 

iintervening. 

2. Likuiditas imembawa idampak inegatif 

isignifikan iterhadap iperingkat isukuk. 

iRating isukuk idan iDebt ito iEquity iRatio 

i(DER) iberpengaruh inegatif isignifikan 

iterhadap iyield ito imaturity. i 

 

12 Dheni iSaraswati iAlmara idan 

iHarjum iMuharam; i2015 

 

Analisis iPengaruh iNilai iSukuk, 

iRating iSukuk, idan iRisiko iSukuk 

iTerhadap iLast iYield iSukuk i(Studi 

iKasus iPerusahaan iKonvensional 

iNon-Bank iyang iMenerbitkan 

Sukuk idi iIndonesia iPeriode iTahun 

i2008-2011) 

Variabel iIndependen: 

1. Nilai isukuk 

2. Rating isukuk 

3. Risiko isukuk 

 
Variabel iDependen: 

2. Yield iSukuk 

 

Regresi 

imultivariat. 

1. Nilai isukuk imemiliki ikoefisien ikorelasi 

inegatif idan itidak iberpengaruh isignifikan 

iterhadap isukuk ihasil iterakhir, iperingkat 

isukuk imemiliki ikoefisien ikorelasi ipositif 

idan itidak ipengaruh isignifikan ipada 

isukuk ihasil iterakhir. 

2. Risiko isukuk imemiliki ikoefisien ikorelasi 

inegatif idan ipengaruh isignifikan iterhadap 

ihasil isukuk iterakhir. 

 
 i i i i i i i i i i iSumber: iData iDiolah, i2019 
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2.2 iKajian iTeori 

2.2.1 iInvestasi i 

1. iPengertian iInvestasi i 

 Menurut iKamus iBesar iBahasa iIndonesia i(1989) iinvestasi idiartikana isebagai 

ipenanaman iuang iatau imodal idalam isuatu iperusahaan iatau iproyek iuntuk itujuan 

imemperoleh ikeuntungan. iInvestasi iadalah isuatu iaktiva iyang idigunakan iuntuk 

ipertumbuhan ikekayaannya imelalui idistribusi ihasil iinvestasi i(seperti ipedapatan 

ibunga, iroyalty, ideviden, ipendapatan isewa idan ilain–lain), iuntuk iapresiasi inilai 

iinvestasi iatau iuntuk imanfaat ilain ibagi iperusahaan iyang iberinvestasi iatau iinvestor 

i(Simamora, i2000). 

 Investasi imenurut iHalim i(2005) ipada ihakikatnya imerupakan ipenempatan 

isejumlah idana ipada isaat iini idengan iharapan iuntuk imemperoleh ikeuantungan idi 

imasa imendatang. iUmumya iinvestasi idibedakan imenjadi idua, iyaitu iinvestasi ipada 

iaset-aset ifinansial i(financial iassets) idan iinvestasi ipada iaset-aset iriil i(real iassets). 

iInvestasi ipada iaset-aset ifinansial idi ipasar iuang, imislanya iberupa isertifikat ideposito, 

icommercial ipaper, isurat iberharga ipasar iuang idan ilain isebagainya. iInvestasi idapat 

ijuga idilakukan idi ipasar imodal, imisalnya iberupa isaham, isukuk, iwaran, idan ilain-lain. 

iSedangkan, iinvestasi ipada iaset-aset iriil idapat iberbentuk ipembelian iaset iproduktif, 

iseperti ipendirian ipabrik, ipembuatan ipertambangan, ipembukaan iperkebunan, idan 

ilainnya. 

Menurut iWahid i(2010) iinvestasi imerupakan ikegiatan imengembangkan 

iharta ikekayaan idengan icara-cara itertentu iyang imelibatkan iaktivitas idari irisiko 

itertentu. iMaksud iaktivitas idan irisiko isi isini adalah pemilik imodal i(investor) 
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imenanamkan imodalnya idalam iaktivitas iyang imelibatkan idirinya idalam imekanisme 

iinvestasi itersebut isehingga idengan isendirinya iia iakan imenerima ikemungkinan 

ikeuntungan iatau ikerugian isebagi irisiko idalam iaktivitas itersebut. 

Menurut iNafik iHR i(2009) iinvestasi idiartikan isebagai ipengeluaran idan 

ipengorbanan isuatu i(sumber idaya) iyang ibersifat itangible iassets, iseperti idana idan 

iproperti imaupun itenaga idan ipikiran ipada isaat isekarang iyang ibersifat ipasti idengan 

iketidakpastian irisiko ihasil iatau ipengembalian idi imasa iyang iakan idatang. 

2. Tujuan iInvestasi i 

Menurut iNasution idan iHuda i(2008) itujuan iinvestasi iadalah imendapat 

isejumlah ipendapatan ikeuntungan. iDalam ikonteks iperekonomian imenurut 

iTandelilin i(2001) iada ibeberapa imotif imengapa iseseorang imelakuakan iinvestasi, 

iantar ilain iadalah: 

a. iMendapatkan iKehidupan iyang iLebih iLayak idi iMasa iAkan iDatang 

Kebutuhan iuntuk imendapatkan ihidup iyang ilayak imerupakan ikeinginan 

isetiap imanusia, isehingga iupaya-upaya iuntuk imencapai ihal itersebut idimasa 

idepan iselalu iakan idilakukan. 

b. Mengurangi iTekanan iInflasi 

Faktor iinflasi itidak idapat idihindari idalam ikehidupan iekonomi, iyang idapat 

idilakukan iadalah imeminimal irisiko iakibat iadanya iinflasi, ihal idemikian 

ikarena ivariabel iinflasi idapat imengoreksi iseluruh ipendapatan iyang iada. 

iInvestasi idalam isebuah ibisnis itertentu idapat idikatagorikan isebagai ilangka 

imitigasi iyang iefektif. 
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c. Sebagai iUsaha iuntuk iMenghemat iPajak 

IBanyak inegara di ibelahan idunia melakukan ikebijakan iyang ibersifat 

imendorong itumbuhnya iinvestasi idi imasyarakat imelalui ipembelian ifasilitas 

iperpajakan ikepada imasyarakat iyang imelakukan iinvestasi ipada iusaha 

itertentu. 

 

3. Risiko idalam iInvestasi 

Menurut iHuda idan iNasution i(2008) iSetiap ikeputusan iinvestasi iselalu 

imenyangkut idua ihal, iyaitu irisiko idan ireturn. iRisiko imempunyai ihubungan ipositif 

iliniear idengan ireturn iyang idiharapkan idari isuatu iinvestasi, isehingga isemakin besar 

ireturn iyang idiharapkan imaka isemakin ibesar ipula irisiko iyang iharus iditanggung 

ioleh iseorang iinvestor. iMenurut iTandelilin i(2001) idalam ianalisis itradisional, irisiko 

itotal idari iberbagai iaset ikeuangan ibersumber idari: 

a. Interest iRate iRisk. iRisiko iyang iberasal idari ivariabelitas ireturn iakibat 

iperubahan itingkat isuku ibunga. iPerubahan itingkat isuku ibunga iini 

iberpengaruh inegatif iterhadap iharga isekuritas. 

b. Market iRisk. iRisiko iyang iberasal idari ivariabilitas ireturn ikarena ifluktuasi 

idalam ikeseluruhan ipasar isehingga iberpengaruh ipada isemua isekuritas. 

c. Inftion iRisk. iSuatu ifaktor iyang imempengaruhi isemua isekuritas i(purchasing 

ipower irisk) yaitu jika isuatu ibunga inaik, iinflasi ijuga imeningkat, ikarena 

ilenders imembutuhkan itambahan ipremium iinflasi iuntum imengganti 

ikerugian ipurchasing ipower. 

d. Business iRisk. iRisiko iyang iada ikarena imelakukan ibisnis ipada iindustri 

itertentu. 
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e. Financial iRisk. iRisiko iyang itimbul ikarena ipenggunaan ileverage ifinansial 

ioleh iperusahaan. 

f. Liquidity iRisk. iSuatu iinvestasi ijika idapat idibeli idan idijual idengan icepat 

itanpa iperubahan iharga iyang isignifikan, imaka iinvestasi itersebut idikatakan 

iliquid, idemikian isebaliknya. 

g. Exchange iRate iRisk. iRisiko iyang iberasal idari ivariabilitas ireturn isekuritas 

ikarena ifluktuasi ikurs icurrency. 

h. Country iRisk. iRisiko iini imenyangkut ipolitik isuatu inegara isehingga 

imengarah ipada ipolitical irisk. 

Berbeda idengan ianalisis itradisional, ianalisis iinvestasi imodern imembagi 

irisiko itotal imenjadi idua ibagian, iyaitu irisiko isistimatik idan irisiko itidak isistematik 

i(Husnan, i1998). i 

a. Risiko iTidak iSistematis 

 iRisiko iyang itimbul ikarena ifaktor-faktor imikro iyang iada ipada iperusahaan 

iindustri itertentu, isehingga ipengaruhnya iterbatas ipada iindustri iatau 

iperusahaan itersebut idan idapat idihilangkan idengan idiservikasi. 

b. Risiko iSistematis 

Risiko iyang idisebabkan ioleh ifaktor-faktor imakro iyang imempengaruhi 

isemua isekuritas isehingga itidak idapat idihilangkan idengan idiservikasi. 

 

4. Investasi idalam iPrsfektif iSyariah 

Islam imengajarkan ibahwa isemua iperbuatan imanusia iyang ibersifat ivertikal 

i(hubungan imanusia idengan iAllah) imaupun ihorizontal i(hubungan imanusia idengan 

imanusia) imerupak iinvestasi iyang idinikmati idi dunia idan idi akhirat ikarena 
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iperbuatan imanusia idipandang isebagai iinvestasi imaka ihasilnya iada iyang iberuntung 

idan iada ipula iyang imerugi iitulah iyang idisebut irisiko. iIslam imemerintahkan 

iumatnya iuntuk imerai ikesuksesan idan iberupaya imeningkatkan ihasil iinvestasi. iIslam 

imemerintah iumatnya iuntuk imeninggalkan iinvestasi iyang itidak imenguntungkan 

isebagaimana isabda iRasulullah iSAW i(Nafik iHR, i2009). 

“Jadilah iorang iyang ipertama, ijangan ijadi iyang ikedua, iapalagi iyang iketiga. 

iBarang isiapa iyang ihari iini ilebih ibaik idari ikemarin imaka iia itermasuk igolongan 

iyang iberuntung. iBarang isiapa iyang ihari iini isama idengan ihari ikemarin imaka iia 

itermasuk igolongan iyang imerugi idan ibarang isiapa iyang ihari iini ilebih iburuk idari 

ihari ikemarin imaka iia itermasuk igolongan iyang icelaka”. i(HR. iThabrani) 

 

Allah berfirman dalam Q.S At-Taubah ayat 105: 

هَادَةِ فَ يُ نَ بِّئُكُم بِاَ  ؤْمِنُونَ وَسَتُ رَدُّونَ إِلَى عَالمِِ الْغَيْبِ وَ وَقُلِ اعْمَلُواْ فَسَيَ رَى الّلُّ عَمَلَكُمْ وَرَسُولهُُ وَالْمُ  الشَّ

﴾١٠٥كُنتُمْ تَ عْمَلُونَ ﴿  

“Dan ikatakanlah, bekerjalah ikalian imaka iAllah idan iRasul-Nya iserta iorang-orang 

imukmin iakan imelihat ipekerjaan ikalian iitu idan ikalian  akan idikembalikan ike ipada 

i(Allah) iyang imengetahui iakan iyang igaib idan iyang inyata, ilalu idiberitakan-Nya 

ikepada ikamu iapa iyang itelah ikamu ikerjakan”. i(Q.S iAt-Taubah: i105) 
 

 

 Islam imemandang isemua iperbuatan imanusia idalam ikehidupan isehari-

harinya, itermasuk iaktivitas iekonominya isebagai iinvestasi iyang iakan imendapatkan 

ihasil i(return). iInvestasi iyang imelanggar isyariah iakan imendapat ibalasan iyang 

isetimpal, ibegitu ipula iinvestasi iyang isesuai idengan isyariah. iReturn iinvestasi idalam 

iIslam isesuai idengan ibesarnya isumber idaya iyang idikorbankan. iHasil iyang iakan 

ididapatkan imanusia idari iinvestasinya idi idunia ibisa iberlipat-lipat iganda. iAllah 

iberfirman idalam iQS. iAl-Imran iAyat i145: 
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هَا وَمَن يرُدِْ ثَ وَ  نْ يَا نُ ؤْتهِِ مِن ْ ا وَمَن يرُدِْ ثَ وَابَ الدُّ هَا وَسَنَجْزيِ الشَّ ﴾١٤٥كِريِنَ ﴿ابَ الآخِرةَِ نُ ؤْتهِِ مِن ْ  

 “Barang isiapa imenghendaki ipahala idunia, iniscaya iKami iberikan ikepadanya 

ipahala idunia iitu, idan ibarang isiapa imenghendaki ipahala iakhirat, iKami iberikan 

i(pula) ikepadanya ipahala iakhirat iitu. iDan ikami iakan imemberi ibalasan ikepada 

iorang-orang iyang ibersyukur”. i(QS. iAl-Imran: i145) 

 

 Itulah inilai iyang imembedakan iinvestasi iIslam idengan iinvestasi 

ikonvensional. iInvestasi iyang iIslami iadalah ipengorbanan isumber idaya ipada imasa 

isekarang iuntuk imendapatkan ihasil iyang ipasti idengan iharapan imemperoleh ihasil 

iyang ibesar idi imasa iyang iakan idatang. iBaik ilangsung imaupun itidak iangsung itetap 

iberpijak ipada prinsip-prinsip isyariah isecara imenyeluruh i(kaffah). iSelain iitu isemua 

ibentuk iinvestasi idilakukan idalam irangka iberibadah ikepada iAllah iuntuk imencapai 

ikebahagian ilahir ibatin idi idunia idan iakhirat ibaik ibagi igenerasi isekarang imaupun 

igenerasi iyang iakan idatang i(Nafik iHR, i2009). 

2.2.2 iSukuk 

1. iPengertian iSukuk 

Kata isukuk iberasal idari ibahasa iArab ishukuk, ibentuk ikata ijamak ishakk, iyang 

idalam iperistilahaan iekonomi iberarti ilegal iinstrument, ideed iatau icheck. iSecara 

iistilah isukuk ididefinisikan isebagai isurat iberharga iyang iberisi ikontrak i(akad) 

ipembiayaan iberdasarkan iprinsip isyariah i(Nafik iHR, i2009). iSukuk imerupakan 

iproduk iinvestasi isyariah iyang imenempatkan ikegunaan ihak imemiliki ishares idalam 

iaset itetap i(tangible iasset), imanfaat i(usufructs), idan ipenghidmatan i(services) iatau 

isuatu ikewajiban idari iproyek iatau isuatu ibentuk iinvestasi itertentu i(Wahid, i2010). 

Sukuk imenurut iAccounting iand iAuditing iOrganization ifor iIslamic 

iFinancial iInstitution i(AAOIFI, i2002) iadalah isertifikat iyang imenunjukkan inilai 
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iyang isama isetelah ipenutupan isubscription, ipenerimaan idari inilai iatas isertifikat idan 

imeletakkannya iuntuk idigunakan isebagaimana irencana, ipemilikan isaham, idan ihak 

iatas iasset iyang inampak, ipenggunaan  ijasa, idan iequity iatas iproyek iyang idisebutkan 

iatau iequity iatas iaktivitas itertentu. 

Menurut iFatwa iDewan iSyariah iNasional, iMajelis iUlama iIndonesia iNo: 

i32/DSN iMUI/IX/2002 itentang iObligasi iSyariah menyatakan bahwa iObligasi 

isyariah iadalah isuatu isurat iberharga ijangka ipanjang iberdasarkan iprinsip isyariah 

iyang idikeluarkan iemiten ikepada ipemegang iobligasi isyariah iyang imewajibkan 

iemiten iuntuk imembayar ipendapatan ikepada ipemegang iobligasi isyariah iberupa ibagi 

ihasil/margin/fee iserta imembayar ikembali idana iobligasi syariah ipada isaat ijatuh 

itempo. iAkad iyang idapat idigunakan idalam ipenerbitan iobligasi isyariah iantara ilain 

iMudharabah i(Muqaradhah/Qiradh), iMusyarakah, iMurabahah, iSalam, iIstishna, 

idan iIjarah. iJenis iusaha iemiten itidak iboleh ibertentangan idengan iprinsip isyariah. 

iPendapatan i(hasil) iinvestasi iyang idibagikan iemiten ikepada ipemegang iobligasi 

syariah iharus ibersih idari iunsur inon ihalal iserta isesuai idengan iakad iyang idigunakan. 

 Menurut iKeputusan iKetua iBadan iPengawas iPasar iModal idan iLembaga 

iKeuangan iNo. iKEP-130/BL/2006 iTahun i2006 iPeraturan iNo.IX.A.13 menyatakan 

bahwa obligasi syariah atau sukuk iadalah iefek isyariah iberupa isertifikat iatau ibukti 

ikepemilikan iyang ibernilai isama idan imewakili ibagian ipenyertaan iyang itidak 

iterpisahkan iatau itidak iterbagi iatas: ikepemilikan iaset iberwujud itertentu, inilai 

imanfaat, idan ijasa iatas iaset iproyek itertentu iatau iaktivitas iinvestasi itertentu dan 

ikepemilikan iatas iaset iproyek itertentu. 
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2. iDasar iHukum iSukuk 

A. Pandangan iAl-Qur’an iTerhadap iInvestasi 

 i 

ى فاَكْتُ بُوهُ وَلْيَكْتُب ب َّ يََ أيَ ُّهَا الَّذِينَ آمَنُواْ إِذَا تَدَاينَتُم بِدَيْنٍ إِ  سَمًّ نَكُمْ كَاتِبٌ بِالْعَدْلِ لَى أَجَلٍ مُّ ي ْ  

﴿٢٨٢﴾ ..... للُّّ ايَكْتُبَ كَمَا عَلَّمَهُ وَلَا يََْبَ كَاتِبٌ أَنْ   

“Hai iorang-orang iyang iberiman, iapabila ikamu ibermuamalah itidak isecara itunai 

iuntuk iwaktu iyang iditentukan, ihendaklah ikamu imenuliskannya. idan ihendaklah 

iseorang ipenulis idi iantara ikamu imenuliskannya idengan ibenar. iDan ijanganlah 

ipenulis ienggan imenuliskannya isebagaimana iAllah imengajarkannya i......”. i(Q.S. 

iAl- iBaqoroh: i282) 

 

Maksud iayat idi iatas itelah idibahas isecara imendalam ioleh ipakar ifiqh 

iAcademy iJeddah dan itelah imelahirkan ikeputusan iNo. i5 iTahun i1988, idengan 

imenetapkan: 

a. Sejumlah ikumpulan iaset idapat idiwakili idalam isautu iakte iresmi i(bonds). 

b. Akta iresmi i(bonds) iyang idimaksud idapat idijual ipada iharga ipasar iyang 

itersedia idan ikomposisi idari ikumpulan iaset iditunjukkan idengan 

ipengamanan iterdiri idari ibentuk iaset ifisik idan iaset ifinansial ipenjual i(Wahid, 

i2010). 

﴿٢٧٥﴾  وَأَحَلَّ الّلُّ الْبَ يْعَ وَحَرَّمَ الرّباَ .....

 “Padahal iAllah itelah imenghalalkan ijual ibeli idan imengharamkan iriba”. i(Q.S. iAl-

Baqoroh: i275) 

 

Maksud iayat idi iatas iadalah ipelarangan iriba idalam ibentuk isukuk iyang isudah 

imarak isaat iini. iDengan iberkembangnya isukuk, imaka ipraktek iriba iyang iterjadi 

iberubah imenjadi ipraktek ibagi ihasil iyang idiperbolehkan. 
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B. Pandangan iHadits iTerhadap iInvestasi iSukuk 

Hadits Nabi riwayat Imam al-Tirmidzi dari 'Amr bin 'Auf al-Muzani, Nabi 

s.a.w. bersabda: 

ى شُرُوطِهِمْ إِلاَّ وَالْمُسْلِمُونَ عَلَ لَالًا أَوْ أَحَلَّ حَراَمًا الصُّلْحُ جَائزٌِ بَ يْنَ الْمُسْلِمِيَن إِلاَّ صُلْحًا حَرَّمَ حَ 

 شَرْطاً حَرَّمَ حَلَالًا أوَْ أَحَلَّ حَراَمًا

"Perjanjian boleh dilakukan di antara kaum muslimin kecuali perjanjian yang 

mengharamkan yang halal atau menghalalkan yang haram; dan kaum muslimin 

terikat dengan syarat-syarat mereka kecuali syarat yang mengharamkan yang halal 

atau menghalalkan yang haram." (HR. Tirmidzi No. 1370). 

 

Terdapat ihadits idan iatsar iyang imenyebutkan ikata isikaak i(sukuk) iyang 

idihubungkan idengan ipelarangan iriba sebagai berikut: 

لَ فَقاَ  : أحلَلتَ بيَعَ الرّباَ ؟ قاَلَ أبَوُ هُرَيرةَ  : اأَحلَلتَ     أنََّهُ قاَلَ لمروان عَن أَبي هُرَيرةََ رَضِيَ اللهُ عَنهُ  :   

كاَك عَن بيَعالطعام حتي يُستَوفَ   بيَعَ الصِّ

Dari iAbu iHurairah ir.a. ibahwasanya iia ipernah iberkata ikepada iMarwan: i“Kamu 

itelah imenghalalkan iriba”. iMarwan imembantah,” iAku itidak imelakukannya”. iAbu 

iHurairah iberkata ilagi,” iKamu imenghalalkan ipenjualan isikak ipadahal iRasulullah 

iSAW itelah imelarang ipenjualan imakanan isampai iditerima isecara isempurna i(HR. i 

iMuslim No. 2931). 

 

Hadits idi iatas imengungkap ibahwasanya, iterjadinya iindikasi iriba ipada 

ipelaksanaan itransaksi idi iatas. iSekalipun iterdapat iteks ihadits iyang imemberikan 

itanggapan inegatif iterhadap isukuk i(menjual ibahan imakanan isebelum idimiliknya), 

inamun itinjauan isecara ipositif iyang iberhubungan idengan isukuk imuncul idari isarjana 

imuslim iterkenal iAbu iHanifah, isebagaimana iditerangkan ioleh imuridnya iAbu 
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Yusuf. iMereka itelah imengizinkan ijual ireal iproperti isebelum idimiliki ioleh ipenjual 

i(Wahid, i2010). 

C. Pandangan iUlama iFiqh iTerhadap iInvestasi iSukuk 

Dewan iSyariah iNasional iIndonesia imemperbolekan ikegiatan isukuk idengan 

iberlandaskan ikaidah ifiqh: 

يْلٌ عَلَى تَحْريِْْهَاأَنْ يَدُلَّ دَلِ الَأصْلُ في الْمُعَامَلَاتِ اْلِإبَاحَةُ إِلاَّ   

 “Hukum asal muamalah iitu iadalah iboleh ikecuali ijika iada idalil iyang 

imengharamkan”. 

 

 

رعِْ   الثَّابِتُ بِالْعُرْفِ كَالثَّابِتِ بِالشَّ

 “Sesuatu yang berlaku berdasarkan kebiasaan sama dengan sesuatu yang berlaku 

berdasarkan syara (selama tidak bertentangan dengan syariat)” 

 

Obligasi isyariah iatau isukuk iberbeda idengan iobligasi ikonvensional. iSukuk 

imuncul isemenjak iada ikonvergensi ipendapatan ibunga iadalah iriba, imaka iinstrumen-

instrumen iyang imempunyai ikomponen ibunga i(interest-bearing instrument) iini 

idikeluarkan idari idaftar iinvestasi ihalal. iKarena iitu, imunculah ialternatif iyang 

idinamakan isukuk isebagai ibentuk ipendanaan i(financing) isekaligus iinvestasi 

i(invesment) idengan imembentuk isuatu iproses iterhadap istruktur iakad iyang idapat 

iditawarkan iuntuk imenghindari iriba i(Huda idan iNasution, i2008). 

D. Fatwa iSukuk idi iIndonesia 

Terdapat idua iperaturan iyang iterkait idengan isukuk iyaitu iperaturan idari 

iBAPEPAM idan iLK iyang iterkait idengan ipenerbitan isukuk. iPertama iadalah iNomor 

iKEP-181/BL/2009 iyang iberisi imengenai idefinisi idari isukuk. iKedua iadalah 
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iPeraturan iNomor iIX.A.13 imeliputi ipenawaran iumum, ikewajiban ipenyampaian 

idokumen ikepada iBAPEPAM idan iLK, ipenyampaian ipernyataan idari iwali iamanat, 

ipengungkap iinformasi idalam iprospektus iperjanjian iperwaliamanatan, iperubahan 

ijenis/akad/kegiatan/aset iyang imendasari ipenerbitan isukuk isama idengan inilai iaset 

iyang itersedia, ikewajiban iemiten idalam ipenggunaan idana ihasil ipenawaran iumum 

idan isyarat-syarat iperdagangan isukuk idi ipasar isekunder. 

Fatwa iDewan iSyariah iNasional imengenai isukuk i(obligasi isyariah), iyaitu 

inomor i32/DSN-MUI/IX/2002 itentang iobligas isyariah iyang imeliputi ipengertian 

iobligasi isyariah, iakad iyang idapat idigunakan, iketentuan ibagi ihasil, ipenyelesaian 

iperselisihan, idan ilain-lain. 

3. iKeuntungan iSukuk 

Menurut iBurhanuddin i(2009) iPenerbitan iobligasi isyariah iberfungsi isebagai 

iinstrumen ipembiayaan i(financing) idan isekaligus iinvestasi i(invesment) iyang idapat 

iditawarkan ike idalam iberbagai ibentuk iatau istruktur isesuai iakad isyariah. 

iBerdasarkan iakad iyang idigunakan, ibentuk ikeuntungan ipenerbitan isukuk isyariah 

idapat idibedakan imenjadi idua imacam: 

1) Pembagian ihasil iberdasarkan iakad ipersekutuan i(asy-syirkah) iyaitu iberupa 

imudharabah/musyarakah. iObligasi isyariah atau sukuk iyang imenggunakan 

iakad ipersekutuan iini iakan imemberikan ikeuntungan iberupa ibagi ihasil 

i(profit idan iloss isharing) iantara iinvestor isebagai ishahib ial-mal idengan 

iperusahaan iyang imenjalankan iusaha isebagai imudharibi atau emiten. iSukuk 

ijenis iini iakan imemberikan ikeuntungan idengan imenggunakan iterm 

iindicative iatau iexpected ireturn (keuantungan yang diharapkan) ikarena 
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isifatnya iyang ifloating idan itergantung ipada ikinerja iperusahaan iyang idibagi 

ihasilkan. 

2) Pembagian imargin iatau ifee iberdasarkan iakad ipertukaran i(al-bai’) iyaitu 

imurabahah, isalam, iistishna idan iijarah. iDalam ifiqh imuamalah iakad iini 

ibersifat inatural icertaintly icontract, isehingga iobligasi isyariah iyang 

imenggunakannya iakan imemberikan ihasil iyang ipasti idan idapat 

idiperkirakan isebelumnya i (fixed i and i predetermined). i Dengan i kata i lain, 

i akad i tersebut imerupakan ibentuk ipertukaran idengan iskema icost iplus ibasis, 

isehingga iakan imemberikan ikeuntungan iyang icenderung ibersifat itetap. 

4. iKarakteristik iSukuk 

Menurut iSutedi i(2009) isukuk imemiliki ibeberapa ikarakteristik. iPertama, 

iSukuk imenekankan pada pendapatan iinvestasi ibukan iberdasarkan ikepada itingkat 

ibunga i(kupon) iyang itelah iditentukan isebelumnya. iTingkat ipendapatan idalam 

isukuk iberdasarkan ikepada itingkat irisiko ibagi ihasil i(nisbah) iyang ibesarannya itelah 

idisepakati ioleh ipihak iemiten idan iinvestor. 

Kedua, idalam isistem ipengawasannya iselain idiawasi ioleh ipihak iWali 

iAmanat imaka imekanisme isukuk juga idiawasi ioleh iDewan iPengawas iSyariah 

i(Dibawah iMajlis iUlama iIndonesia) isejak idari ipenerbitan isukuk isampai iakhir idari 

imasa ipenerbitan isukuk itersebut. iDengan iadanya isistem iini ikehati-hatian idan 

iperlindungan ikepada iinvestor isukuk idiharapkan ibisa ilebih iterjamin. 

Ketiga, ijenis iindustri iyang idikelola ioleh iemiten iserta ihasil ipendapatan 

iperusahaan ipenerbit isukuk iharus iterhindar idari iunsur inon ihalal. iAdapun ilembaga 

iprofesi ipasar imodal iyang iterkait idengan ipenerbitan isukuk imasih isama idengan 
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isukuk ipada iumumnya. i iSecara iumum, iketentuan imekanisme imengenai isukuk 

isebagai iberikut: i 

a. Sukuk iharuslah iberdasarkan ikonsep isyariah iyang ihanya imemberikan 

ipendapatan ikepada ipemegang isukuk idalam ibentuk ibagi ihasil iatau irevenue 

isharing iserta ipembayaran iutang ipokok ipada isaat ijatuh itempo. 

b. Sukuk imudharabah iyang iditerbitkan iharus iberdasarkan ikepada ibentuk 

ipembagian ihasil ikeuntungan iyang itelah idisepakati isebelumnya iserta 

ipendapatan iyang iditerima iharus ibersih idari iunsur inon ihalal. 

c. Nisbah i(rasio bagi hasil) iharus iditentukan isesuai ikesepakatan isebelum 

ipenerbitan isukuk itersebut. 

d. Pembagian ipendapatan idapat idilakukan isecar iperiodik iatau isesuai iketentuan 

ibersama dan pada saat jatuh tempo hal iini diperhitungkan isecara 

ikeseluruhan. 

e. Sistem ipengawasan iaspek isyariah idilakukan ioleh iDewan iPengawas iSyariah 

iatau iTim iAhli iSyariah iNasional iMUI. 

f. Apabila iperusahaan ipenerbit isukuk imelakukan ikelalaian iatau imelanggar 

isyarat iperjanjian, iwajib idilakukan ipengembalian idana iinvestor idan iharus 

idibuat isurat ipengakuan iutang. 

g. Apabila iemiten iberbuat ikelalaian iatau icidera ijanji imaka ipihak iinvestor 

idapat imenarik idanannya. 

h. Hak ikepemilikan isukuk imudharabah idapat idipindahkan ikepada ipihak ilain 

isesuai ikesepakatan iperjanjian. 
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2.2.3 iRating iSukuk 

1. iPengertian iRating iSukuk 

Sebagaimana iobligasi ikonvensional, isukuk ibisa iditingkatkan ikreditnya 

i(credit ienhanced) idan idiberi iperingkat iseperti ihalnya iutang iberagunan, ijika iada 

itambahan iasset iencumbrance idalam isukuk itersebut. iPeringkat isukuk iadalah iopini 

itentang ikemampuan idan ikemauan iemiten iuntuk imemenuhi ikewajiban ikeuangan 

isecara itepat iwaktu, itanpa imemandang ikepatuhan isyariah. iPeringkat ipada iinstrumen 

iutang iIslami ibervariasi, ibergantung ipada itingkat irisiko ikinerja itransaksi iberagunan 

iaset idan ipada ijenis iagunan iserta istruktur itransaksi i(Arundina idan iOmar, i2009). 

 Menurut iPREFINDO i(2018) iperingkat iinstrumen iutang iadalah iopini isaat 

iini itentang ikelayakan ikredit idari iobligor isehubungan idengan ikewajiban ikeuangan 

itertentu, ikelas ikewajiban ikeuangan itertentu iatau iprogram ikeuangan itertentu. iIni 

imempertimbangkan ikelayakan ikredit ipenjamin, ipenanggung iatau ibentuk 

ipeningkatan ikredit ilainnya ipada ikewajiban. iPendapat itersebut imengevaluasi 

ikapasitas idan ikesediaan iobligor iuntuk imemenuhi ikomitmen ifinansialnya ipada isaat 

ijatuh itempo. iJenis iperingkat iini idapat imembantu ipenerbit idalam imenentukan 

istruktur ipenerbitan iutang i(tingkat ikupon, ijangka iwaktu, ipeningkatan ikredit). iPada 

isaat iyang isama, iberguna ibagi iinvestor iuntuk imembandingkan iberbagai ipenerbit 

idan imasalah iutang iketika imembuat ikeputusan iinvestasi idan imengelola iportofolio 

imereka. 

Sedangkan, imenurut iSetiadi i(1996) iperingkat isuatu iefek i(rating) iadalah 

ikode iyang idigunakan iuntuk imenunjukan ikualitas idari isuatu iefek. iLembaga 

ipemeringkat imemberikan iinformasi imengenai ipemeringkatan idimana iinformasi iini 
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idapat idigunakan secara umum iuntuk ipengambilan ikeputusan idalam imelakukan 

iinvestasi. ioleh ikarena iitu  ilembaga ipemeringat isebagai ipenasehat iinvestasi. 

2. iManfaat iRating iSukuk 

 Peringkat isukuk isaat iini idipandang ipenting. iSecurities iand iExchange 

iCommission i(SEC), idalam ilaporannya imengenai iperan idan ifungsi ilembaga 

ipemeringkat, imenyatakan pentingnya iperingkat isukuk ibagi iinvestor itelah 

imeningkat isecara isignifikan isehingga imempengaruhi istruktur itransaksi ifinansial, 

iakses ipenerbit isukuk iterhadap imodal, idan ikemampuan iinvestor idalam iiinvestasi. 

Menurut Rahardjo (2004) manfaat iumum idari iproses ipemeringkatan isukuk iadalah:  

 

a. Sistem iinformasi iketerbukaan ipasar iyang itransparan iyang imenyangkut 

iberbagai iproduk isukuk iakan imenciptakan ipasar isukuk iyang isehat idan 

itransparan ijuga. 

b. Efisiensi ibiaya. iHasil iperingkat isukuk iyang ibagus ibiasanya imemberikan 

ikeuntungan, iyaitu imenghindari ikewajiban ipersyaratan ikeuangan iyang 

ibiasanya imemberatkan iperusahaan, iseperti ipenyediaan isinking ifund idan 

ijaminan iaset. 

c. Menentukan ibesarnya icoupon irate, isemakin ibagus iperingkatnya, 

icenderung isemakin irendah inilai icoupon irate idan isebaliknya. i 

d. Memberikan iinformasi iyang iobyektif idan iindependen imenyangkut 

ikemampuan ipembayaran iutang, itingkat irisiko iinvestasi iyang imungkin 

itimbul, iserta ijenis idan itingkatan iutang itersebut. i 

e. Mampu imenggambarkan ikondisi ipasar isukuk idan ikondisi iekonomi ipada 

iumumnya. 
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Adapun ibeberapa imanfaat iyang iakan ididapatkan ioleh iemiten iadalah: i 

a. Informasi iposisi ibisnis. iPihak iperusahaan idapat imengetahui iposisi ibisnis 

idan ikinerja iusahanya idibandingkan idengan iperusahaan isejenis ilainnya. i 

b. Menentukan istruktur isukuk. iPerusahaan idapat imenentukan ibeberapa 

itruktur isukuk iyang imeliputi itingkat isuku ibunga, ijenis isukuk, ijangka iwaktu 

ijatuh itempo, ijumlah iemisi isukuk iserta iberbagai istruktur ipendukung lain. 

c.  iMendukung ikinerja. iApabila iemiten imendapatkan iperingkat iyang icukup 

ibagus imaka ikewajiban imenyediakan isinking ifund iatau ijaminan ikredit ibisa 

idijadikan ipilihan ialternatif. i 

d. Alat ipemasaran. iPeringkat isukuk iyang ibaik iterlihat ilebih imenarik isehingga 

idapat imembantu ipemasaran isukuk itersebut. i 

e. Menjaga ikepercayaan iinvestor. iPeringkat isukuk iyang iindependen iakan 

imembuat iinvestor imerasa ilebih iaman isehingga ikepercayaan ibisa ilebih 

iterjaga. 

3. iLembaga iPemeringkat iSukuk 

Pemeringkatan obligasi idan isukuk idi iIndonesia idilakukan ioleh iPT 

iPemerintah iEfek iIndonesia i(PEFINDO) iyang ididirikan ipada itahun i1993. 

IPemeringkatan idilakukan iuntuk imengevaluasi irisiko iinstrument obligasi idan 

isukuk. iPemeringkatan idilakukan imelalui idua itahap. iTahap ipertama, ianalisis 

iPEFINDO imenyiapkan ireview iinternal iterhadap iperusahaan iyang imengeluarkan 

iinstrumen iutang. iAnalisis itersebut ikemudian imenyajikan ireview ike imanajemen 

iPEFINDO iuntuk ididiskusikan. iTahap ikedua, irekomendasi irating obligasi 

idiberikan ikepada ikomite irating obligasi ikemudian iakan imenentukan irating 
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obligasi iperusahaan itersebut. iKomite irating obligasi iterdiri idari ianalisis idan 

imanajemen iPEFINDO, iditambah idua iorang idari iluar iPEFINDO idengan itujuan 

iuntuk imenjaga iobjektivitas, iprofesionalisme, idan iindependensi irating obligasi 

yang dikeluarkan i(Hanafi, i2004). I 

Pemeringkatan idilakukan idengan ipemberian ikode itertentu iyang imasing-

masing ikode imenunjukan ikualitas idari iefek iyang ibersangkutan. iDengan imelihat 

isuatu iefek idiberi ikode itertentu, ikita idapat imelihat ikualitas iefek iyang ibersangkutan 

i(Setiadi, i1996). iBerikut iini iadalah ikode-kode iyang idigunakan ioleh iPREFINDO 

iuntuk imemberikan iperingkat ikususnya iterhadap isukuk: 

Tabel i2.2 

Rating iSukuk 

Simbol Peringkat iatas iInstrumen iSyariah iJangka iPanjang 

idAAA(sy) Instrumen ipembiayaan iberbasis isyariah iyang idiberi iperingkat 

iidAAA(sy) imemiliki iperingkat itertinggi iyang idiberikan ioleh 

iPEFINDO. iKapasitas iemiten iuntuk imemenuhi ikomitmen 

ikeuangan ijangka ipanjangnya iberdasarkan ikontrak ipembiayaan 

isyariah irelatif idibanding iemiten iIndonesia ilainnya ilebih 

iunggul. 

idAA(sy) Instrumen ipembiayaan iberbasis isyariah iyang idiberi inilai 

iidAA(sy) ihanya iberbeda isedikit idengan iinstrumen inilai 

itertinggi. iKapasitas iemiten iuntuk imemenuhi ikomitmen 

ikeuangan ijangka ipanjangnya iberdasarkan ikontrak ipembiayaan 

isyariah irelatif idibanding iemiten iIndonesia ilainnya isangat ikuat. 
 

idA(sy) Instrumen ipembiayaan iberbasis isyariah iyang idiberi inilai 

iidA(sy) imenunjukkan ibahwa ikapasitas iemiten iuntuk imemenuhi 

ikomitmen ikeuangan ijangka ipanjangnya iberdasarkan ikontrak 

ipembiayaan isyariah irelatif idibanding iemiten ilainnya ikuat. 

iNamun, iini ikemungkinan iakan iterpengaruh iterhadap iefek 

iburuk idari iperubahan ikeadaan idan ikondisi iekonomi idaripada 

iinstrumen idengan iperingkat ilebih itinggi. 
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idBBB(sy) Insrumen ipembiayaan iberbasis isyariah iyang idiberi iperingkat 

iidBBB(sy) imenunjukkan iparameter iperlindungan iyang 

imemadai idari iemiten. iNamun, ikondisi iekonomi iyang iburuk 

iatau ikeadaan iyang iberubah icenderung imenyebabkan ikapasitas 

iemiten imelemah iuntuk imemenuhi ikomitmen ikeuangan ijangka 

ipanjangnya iberdasarkan ikontrak ipembiayaan isyariah irelatif 

idibanding iemiten iIndonesia ilainnya. 
 

idBB i(sy) Instrumen ipembiayaan iberbasis isyariah iyang idiberi iperingkat 

iidBB(sy) imenunjukkan iparameter i perlindungan iyang isedikit 

ilemah. iKapasitas iuntuk imemenuhi ikomitmen ikeuangan ijangka 

ipanjangnya iberdasarkan ikontrak ipembiayaan isyariah irelatif 

idibanding iemiten iIndonesia ilainnya iyang irentan iterhadap 

iketidakpastian iatau iterpaan ikondisi ikeuangan, iekonomi iatau 

iekonomi iyang isedang iberlangsung. iekonomi iyang isedang 

iberlangsung. 

idB(sy) Instrumen ipembiayaan iberbasis isyariah iyang idiberi inilai 

iidB(sy) imenunjukkan iparameter iproteksi iyang ilemah. 

iKapasitas iuntuk imemenuhi ikomitmen ikeuangan ijangka 

ipanjang iberdasarkan ikontrak ipembiayaan isyariah irelatif 

idibanding iemiten iIndonesia ilainnya iyang ikemungkinan iakan 

iterganggu ioleh ikondisi ibisnis, ikeuangan atau iekonomi iyang 

imerugikan. 
 

idCCC(sy) Instrumen ipembiayaan iberbasis isyariah iyang idiberi inilai 

iidCCC(sy) irentan iterhadap igagal ibayar idan itergantung ipada 

ikondisi ibisnis idan ikeuangan iemiten iuntuk idapat imemenuhi 

ikomitmen ikeuangan ijangka ipanjangnya idi ibawah ikontrak 

ipembiayaan isyariah. 
 

idD(sy) Instrumen ipembiayaan iberbasis isyariah iyang idiberi inilai 

iidD(sy) iapabila imengalami igagal ibayar ipada isaat ipertama ikali 

iatas ikomitmen ikeuangan ijangka ipanjangnya idalam ikontrak 

ipendanaan. iPengecualian idiberikan iapabila ipenundaan 

ipembayaran iterjadi ipada imasa itenggang iatau ipenundaan 

ipembayaran itersebut idilakukan idalam irangka ipenyelesaian 

ipersengketaan ikomersial idianggap ilayak. 

Sumber: iPEFINDO, i2018 
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2.2.4 iYield iSukuk 

Menurut iNurfauziah idan iSetyarini i(2004) iyield isukuk iialah ipendapatan iatau 

ireturn iyang iakan idiperoleh idari iinvestasi isukuk. iSetiap iinvestasi iselalu 

imengharapkan iadanya ipendapatan iatau ipenghasilan iatas isejumlah idana iyang 

idiinvestasikan. iDengan imembeli isukuk, iinvestor imengharapkan iakan imendapatkan 

ibeberapa ikeuntungan idari iinvestasinya itersebut, iyang idikenal idengan iistilah iyield 

i(Rahardjo, i2004). iMenurut iBrigham idan iHouston i(2010) iimbal ihasil iyang 

idilaporkan iakan ibervariasi idari ihari ike ihari, itergantung ipada ikondisi ipasar isaat iitu. 

iLebih ijauh, iimbal ihasil idapat idihitung idengan itiga icara iyang iberbeda, iseperti 

iberikut:  

1. Imbal iHasil iSaat iJatuh iTempo i(Yield ito iMaturity) 

Yield ito iMaturity i(YTM) ijuga idapat idilihat isebagai itingkat ipengembalian 

isukuk iyang idijanjikan. Hal iini imerupakan ipengembalian iyang iakan 

iditerima ioleh iinvestor ijika iseluruh ipembayaran iyang idijanjikan iterlaksana. 

iNamun, iYTM iakan isama idengan itingkat ipengembalian iyang idiharapkan 

ihanya ijika iprobabilitas igagal ibayar iadalah inol idan isukuk itidak ibisa iditebus. 

iJika iada irisiko igagal ibayar iatau ijika isukuk ibisa iditebus, imaka iterdapat 

ikemungkinan ibahwa ipembayaran iyang idijanjikan isampai ijatuh itempo 

itidak iakan iditerima. iDalam ihal iini, iYTM iyang idihitung iakan iberbeda idari 

ipengembalian iyang idiharapkan. 

2. Imbal iHasil iSaat iPenebusan i(Yield ito iCall) 

Jika imembeli isukuk iyang idapat iditebus, ikemudian imenubusnya imaka itidak 

iada ipilihan iuntuk imenahannya isampai isukuk itersebut ijatuh itempo. iJika 
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itingkat ibunga isaat iini ijauh idibawah itingkat ikupon isukuk iyang iberedar, 

imaka isukuk iyang idapat iditebus ikemungkinan ibesar iakan iditebus idan 

iinvestor iakan imemperkiran itingkat ipengembaliaan yang diharapkan 

isebagai iYield ito iCall i(YTC) idan ibukan iimbal ihasil isaat ijatuh itempo. 

3. Imbal iHasil iSaat iIni i(Current iYield) 

Current iYield ididifinisikan isebagai ipembayaran ibunga itahunan idibagi 

idengan iharga isukuk isaat iini. iImbal ihasil iini imemberikan iinformasi itentang 

ijumlah ipendapatan itunai iyang iakan idihasilkan idalam isatu itahun itertentu, 

itetapi ibukan imerupakan isuatu iukuran iyang iakurat idari itotal ipengembalian 

iyang idiharapkan. iPendapatan iini idiilustrasikan ioleh ikupen isukuk inol iakan 

imemiliki iimbal ihasil inol. iNamun, ikupon isukuk inol ilama-kelamaan 

imengalami iapresiasi inilai isehingga itotal ipengembalian isudah ipasti iakan 

ilebih ibesar idari inol. 

2.2.5 iMaturity i 

Menurut iBrigham idan iHouston i(2010) iumur isukuk i(maturity) iadalah isuatu 

itanggal iyang itelah iditentukan iuntuk imelunasi inilai ipari isuatu isukuk. i iMenurut 

iRahardjo i(2004) isetiap isukuk imempunyai imasa ijatuh itempo iatau idikenal idengan 

iistilah imaturity idate iyaitu itanggal idimana inilai ipokok isukuk itersebut harus idilunasi 

ioleh emiten atau penerbit sukuk. iEmiten isukuk imempunyai ikewajiban imutlak 

untuk imembayar inilai inominal isukuk ikepada ipemegang isukuk ipada isaat ijatuh 

itempo i(biasanya itercantum ipada ikesepakatan iyang idibuat isebelumnya). 

iSecara iumum imasa ijatuh itempo isukuk idi iIndonesia iadalah i5 itahun. iAda 

iyang i1 itahun, iada ipula iyang isampai i10 itahun. iSemakin ipendek ijangka iwaktu isukuk 
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imaka iakan isemakin idiminati ioleh iinvestor, ikarena idianggap imempunyai irisiko 

iyang ikecil. iPada isaat ijatuh itempo, ipihak ipenerbit iberkewajiban iuntuk imelunasi 

ipokok iinvestasi idi idalam isukuk itersebut i(Huda idan iNasution, i2008). iMark idan 

iDavid i(1996) imenyatakan ibahwa iperusahaan iyang irating isukuknya itinggi, 

imenggunakan iumur isukuk iyang ipendek. 

2.2.6 iSecure i 

 Menurut iSetiadi i(1996) imenyatakan ibahwa idilihat idari isegi ijaminan iatau 

ikolateralnya iada idua ijenis isukuk iyaitu isecured ibond idan iunsecured ibond. iBerikut 

iklarifikasinnya: 

1. Sukuk iDengan iJaminan iTertentu i(Secured iBond) 

Sukuk iini imerupakan isukuk iyang idijamin idengan ikekayaan itertentu idari 

ipenerbitnya iatau idengan ijaminan ilain idari ipihak iketiga. iDalam ikelompok 

iini itermasuk ike idalamnya iadalah: 

a. Guaranteed iBond i(Sukuk idengan iPenanggungan), iyaitu isukuk iyang 

ipelunasan ibunga idan ipokoknya idijamin idengan ipenanggungan iatau 

iborgtocht idari ipihak iketiga. iDengan idemikian iperusahaan ipenerbit 

isukuk itidak imemenuhi ikewajibannya iuntuk imembayar iutang ipokok 

imaupun ibunganya, imaka iperusahaan ipenanggunglah iyang iakan 

imemenuhi ikewajiban. 

b. Mortgage iBond iyaitu isukuk iyang ipelunasaan ibunga idan ipokoknya 

idijamin idengan iagunan ihipotik iatas iproperti iatau iharta itetap. iAtas 

iharta itetap iyang idijamin ibiasannya idipasang ihipotik iatau imortgage. 

iApabila ipenerbit isukuk itidak imemenuhi ikewajibannya, imaka 



44 
 

 
 

ipemegang isukuk idapat imengeksekusi iagunan idengan ijalan 

imelelangnya idan ihasil ipenjualan idigunakan iuntuk imelunasi 

ikewajiban ipenerbit ikepada ipemegang. 

c. Collateral iTrust iBond iyaitu isukuk iyang idijamin idengan iefek iyang 

idimiliki ipenerbit idalam iportofolionya. iDalam ihal iini ipenerbit idapat 

imengagungkan isaham-saham iperusahaan iyang idimilikinnya. 

d. Equipment iTrush iBond iyaitu isukuk iyang idijamin idengan iagunan 

iberupa iequipments i(peralatan) iyang idimiliki ioleh ipenerbit idan 

idipergunakan iuntuk iusahannya isehari-sehari. iDi iIndonesia isukuk 

iyang idijamin idengan ifirdusia iatas ibarang ibergerak itermasuk isukuk 

ijenis iini. 

2. Sukuk iTanpa iJaminan i(Unsecured iBond) 

Sukuk iini imerupakan isukuk iyang itidak idijamin idengan ikekayaan itertentu, 

isebab ipada iprinsipnya isetiap iutang ipenerbit idijamin idengan iseluruh 

ikekayaan ipenerbit. iSehingga ijika ipenerbit isukuk iadalah iperusahaan iyang 

imemiliki ibanyak ikekayaan imaka idengan isendirinnya ijaminan iterhadap 

ipelunasan isukuk iini imenjadi isemakin ibaik. 

2.3 Kerangka iKonseptual 

Kerangka ikonseptual imenurut iIskandar i(2009) imenjelaskan ikrangka 

ikonseptual iadalah imodel ikonseptual ivariabel-variabel ipenelitian, itentang 

ibagaimana ipertautan iteori-teori iyang iberhubungan idengan ivariabel-variabel 

ipenelitian iyang iingin iditeliti, iyaitu ivariabel ibebas idengan ivariabel iterikat. 

iKerangaka ikonseptual idalam ipenelitian iini isebagai iberikut: 
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Gambar i2.1 

Kerangka iKonsep 
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          Sumber: iData iDiolah, i2019 

  

Keterangan: 

 : iPengaruh iLangsung 

 : iPengaruh iTidak iLangsung 

Pada igambar idapat idijelaskan ibahwa isecure iberpengaruh iterhadap irating 

isukuk, imaturity iberpengaruh iterhadap irating isukuk, isecure iberpengaruh iterhadap 

iyield isukuk, imaturity iberpengaruh iterhadap iyield isukuk, irating isukuk iberpengaruh 

iterhadap iyield isukuk. iSederhanannya isebagai iberikut: 

H1.1: iWidjaja idan iJono i(2006); iBrister idkk., i(1994); iBringham idan iDaves i(1999); 

idan iArisanti idkk., i(2014) 

H1.2: iRahardjo i(2004); iBringham idan iDaves i(1999);idan iPurwaningsih i(2013) 

H2.1: iWidjaja idan iJono i(2006); iBrister idkk., i(1994); idan i(Huda idan iNasution, i2008) 

H2.2: iMelzatia idkk., i(2018); iSiti idan iMulyo i(2014); dan i(Huda idan iNasution, i2008) 

H3.1: iYuliati ikk., i(1996); iAmalia i(2013); idan iHuda idan iNasution i(2008) 
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H3.2: i iAmalia i(2013); iBringham idan iDaves, i1999); iYuliati idkk., i(1996); idan iHuda 

idan iNasution i(2008) 

H4: iSetiadi i(1996); iAmalia i(2013); iHuda idan iNasution i(2008); idan iHamidah i(2017) 

i 

2.4 iHipotesis iPenelitian 

 Menurut i(Purwanto, i2016) ihipotesis iadalah ipernyataan imengenai ipopulasi 

iyang iperlu idiuji ikebenarannya. iPengembangan ihipotesis ipada ipenelitian iini isebagai 

iberikut: 

Hipotesis i1.1 

Menurut iWidjaja idan iJono i(2006) isukuk iberdasarkan ijaminan idapat 

idiklasifikasikan imenjadi iobligasi idengan ijaminan i(secured bond) idan iobligasi 

itanpa ijaminan i(unsecured bond). iObligasi idengan ijaminan i(secured bond) 

imerupakan iobligasi iyang idiberikan iagunan i(collateral) iuntuk ipelunasan ipokok 

ipinjaman ibeserta ibunganya iyang iberupa iharta ikekayaan iperusahaan. iSedangkan, 

iobligasi itanpa ijaminan i(debentures) imerupakan iobligasi iyang iditerbitkan itanpa iada 

isuatu iagunan. iInvestor ilebih imenyukai iobligasi iyang iaman idibanding iobligasi 

itanpa ijaminan. iMenurut iBrister idkk., i(1994) iobligasi iyang imemberikan isecure 

idalam ibentuk iaset iperusahaan iakan ilebih imenarik ibagi ipara icalon iinvestor ikarena 

imemiliki irisiko iyang irendah. iRisiko itersebut ikemungkinan iakan imempengaruhi 

irating isuatu iobligasi. 

Menurut iBringham idan iDaves i(1999) iagen ipemeringkat idalam imenentukan 

ipemeringkat isuatu iobligasi idipengaruhi ioleh ibeberapa ikriteria idiantaranya iberbagai 

irasio ikeuangan, imortgage iprovision, isinking ifund, isecure, idan imaturity. iHal iini 
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ididukung ioleh ihasil ipenelitian iArisanti idkk., i(2014) imenunjukkan ibahwa isecure 

imerupakan isalah isatu ifaktor iyang iberpengaruh ipositif isignifikan iterhadap irating 

isukuk. iOleh ikarena iitu, ihipotesis iH1.1 isebagai iberikut: 

 i i iH1.1: iSecure i(X1) iberpengaruh ipositif iterhadap irating isukuk i(Y) 

Hipotesis i1.2 

Menurut iRahardjo i(2004) isetiap isukuk imempunyai imasa ijatuh itempo iatau 

idikenal idengan iistilah imaturity idate iyaitu itanggal idimana inilai ipokok iobligasi 

iharus idilunas ioleh ipenerbit iobligasi. iInvestor icenderung itidak imenyukai iobligasi 

idengan iumur iyang ilebih ipanjang ikarena irisiko iyang iakan ididapat ijuga iakan 

isemakin ibesar, isehingga iumur iobligasi iyang ipendek imenunjukkan irating iobligasi 

iinvestment igrade. 

Menurut iBringham idan iDaves i(1999) iagen ipemeringkat idalam imenentukan 

ipemeringkat isuatu iobligasi idipengaruhi ioleh ibeberapa ikriteria idiantaranya iberbagai 

irasio ikeuangan, imortgage iprovision, isinking ifund, isecure, idan imaturity. iHal iini 

ididukung ioleh ihasil ipenelitian iPurwaningsih i(2013) imenunjukkan ibahwa iadanya 

ipengaruh inegatif  isignifikan iantara ivariabel imaturity iterhadap irating isukuk. iOleh 

ikarena iitu, iperumusan iH1.2 ipada ipenelitian iini isebagai iberikut: 

H1.2: iMaturity i(X2) iberpengaruh ipositif iterhadap irating isukuk i(Z) 

Hipotesis i2.1 

Menurut iWidjaja idan iJono i(2006) isukuk iberdasarkan ijaminan idapat 

idiklasifikasikan imenjadi iobligasi idengan ijaminan i(secured bond) idan iobligasi 

itanpa ijaminan. iobligasi idengan ijaminan i(secured bond) imerupakan iobligasi iyang 

idiberikan iagunan i(collateral) iuntuk ipelunasan ipokok ipinjaman ibeserta ibunganya 
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iyang iberupa iharta ikekayaan iperusahaan. iSedangkan, iobligasi itanpa ijaminan 

i(debentures) imerupakan iobligasi iyang iditerbitkan itanpa iada isuatu iagunan. iInvestor 

ilebih imenyukai iobligasi iyang iaman idibanding iobligasi itanpa ijaminan ikarena 

imemiliki irisiko iyang irendah i(Brister idkk., i1994). 

Menurut iHuda idan iNasution i(2008) irisiko imempunyai ihubungan ipositif 

iliniear idengan ireturn iyang idiharapkan idari isuatu iinvestasi, isehingga isemakin itinggi 

ireturn iyang idiharapkan imaka isemakin ibesar ipula irisiko iyang iharus iditanggung 

ioleh iseorang iinvestor. iHal iini isesuai idengan iteori ihight irisk ihigh iretun ikarena isetiap 

ikeputusan iinvestasi iselalu imenyangkut idua ihal, iyaitu irisiko idan ireturn. i i 

Hasil ipenelitian iNurfauziah idan iSetyarini i(2004) iyang imenyatakan ibahwa 

isecure imempunyai ikorelasi ipositif isegnifikan imemberikan iperbedaan iterhadap 

irata-rata iyield isuatu iobligasi. i iOleh ikarena iitu, iH2.1 ipenelitian iini isebagai iberikut: 

 i i iH2.1: iSecure i(X1) iberpengaruh inegatif iterhadap iyield isukuk i(Z) 

Hipotesis i2.2 

Hasil ipenelitian iMelzatia idkk., i(2018) idan iSiti idan iMulyo i(2014) 

imenunjukkan ibahwa imaturity imemiliki ipengaruh ipositif isignifikan iterhadap iyield 

isukuk, isama ihalnya idengan ihasil ipenelitian iAarstol i(2000) iyang imenyatakan ibahwa 

isemakin ipendek ijangka iwaktu iobligasi imaka iakan isemakin idiminati iinvestor ikarena 

idianggap imemiliki irisiko iyang ilebih ikecil. i 

Risiko imempunyai ihubungan ipositif iliniear idengan ireturn iyang idiharapkan 

idari isuatu iinvestasi, isehingga isemakin itinggi ireturn iyang idiharapkan imaka isemakin 

ibesar ipula irisiko iyang iharus iditanggung ioleh iseorang iinvestor ikarena isetiap 
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ikeputusan iinvestasi iselalu imenyangkut idua ihal, iyaitu irisiko idan ireturn i(Huda idan 

iNasution, i2008). iOleh ikarena iitu, ihipotesis ipenelitian imenyatakan: 

 i i i iH2.2: iMaturity i(X2) iberpengaruh ipositif iterhadap iyield isukuk i(Y) 

Hipotesis i3.1 i 

Menurut iYuliati idkk., i(1996) iobligasi iyang imemiliki irisiko ilebih ibesar 

icenderung imendapatkan ilebih ihasil itinggi, ijika idibanding iobligasi iyang imemiliki 

irisiko iyang ilebih irendah, ihasil ipenelitian iAmalia i(2013) imenunjukan ibahwa irating 

isukuk idipengaruhi ioleh irisiko isukuk, idi imana isemakin ibesar irisiko isukuk imaka 

isemakin irendah irating isukuk idan isebaliknya. i 

Risiko imempunyai ihubungan ipositif iliniear idengan ireturn iyang idiharapkan 

idari isuatu iinvestasi, isehingga isemakin itinggi ireturn iyang idiharapkan imaka 

isemakin ibesar ipula irisiko iyang iharus iditanggung ioleh iseorang iinvestor. iHal iini 

isesuai idengan iteori ihight irisk ihigh ireturn ikarena isetiap ikeputusan iinvestasi iselalu 

imenyangkut idua ihal, iyaitu irisiko idan ireturn i(Huda idan iNasution, i2008). iOleh 

ikarena iitu, iH3.1 isebagai iberikut: 

H3.1: iSecure i(X1) iberpengaruh isecara itidak ilangsung iterhadap iyield isukuk i(Y) 

imelalui irating isukuk i(Z) isebagai imedia iintervening 

Hipotesis i3.2 

 Hasil ipenelitian iAmalia i(2013) imenunjukan ibahwa irating isukuk 

immerupakan iskala irisiko idari iseluruh isukuk iyang iberedar iyang ipemeringkatannya 

idipengaruhi ifaktor ikeuangan idan inon ikeuangan. iAgen ipemeringkat idalam 

imenentukan ipemeringkat isuatu iobligasi idipengaruhi ioleh ibeberapa ikriteria 
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idiantaranya iberbagai irasio ikeuangan, imortgage iprovision, isinking ifund, isecure, 

idan imaturity i(Bringham idan iDaves, i1999). 

Menurut iYuliati idkk., i(1996) iskala irisiko imenjadikan iperbedaan iyield isukuk 

iyang iakan ididapatkan iinvestor, idi imana isemakin itinggi irisiko iyang ididapat imaka 

isemakin itinggi ipula iyield iobligasi iyang idiperoleh idan isebaliknya. iMenurut iHuda 

idan iNasution i(2008) irisiko imempunyai ihubungan ipositif iliniear idengan ireturn 

iyang idiharapkan idari isuatu iinvestasi, isehingga isemakin itinggi ireturn iyang 

idiharapkan imaka isemakin itinggi ipula irisiko iyang iharus iditanggung ioleh iseorang 

iinvestor. iHal iini isesuai idengan iteori ihight irisk ihigh iretun ikarena isetiap ikeputusan 

iinvestasi iselalu imenyangkut idua ihal, iyaitu irisiko idan ireturn. iOleh ikarena iitu, iH3.2 

isebagai iberikut: 

H3.2: i iMaturity i(X2) iberpengaruh isecara itidak ilangsung iterhadap iyield isukuk i(Y) 

imelalui irating isukuk i(Z) isebagai imedia iintervening 

Hipotesis i4 

Menurut iSetiadi i(1996) iperingkat isuatu iefek i(rating) iadalah ikode iyang 

idibakukan idan idigunakan iuntuk imenunjukan ikualitas idari isuatu iefek. iRating isukuk 

imerupakan iskala irisiko idari isemua isukuk iyang idiperdagangkan, iskala iini 

imenunjukkan iseberapa iaman isuatu isukuk ibagi ipemodal. iKeamanan iini iditunjukkan 

idari ikemampuannya idalam imembayar ibagi ihasil idan ipelunasan ipokok ipinjaman 

i(Amalia, i2013). 

Menurut iHuda idan iNasution i(2008) irisiko imempunyai ihubungan ipositif 

iliniear idengan ireturn iyang idiharapkan idari isuatu iinvestasi, isehingga isemakin itinggi 

ireturn iyang idiharapkan imaka isemakin ibesar ipula irisiko iyang iharus iditanggung 
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ioleh iseorang iinvestor. iHal iini isesuai idengan iteori ihight irisk ihigh iretun ikarena isetiap 

ikeputusan iinvestasi iselalu imenyangkut idua ihal, iyaitu irisiko idan ireturn. iSejalan 

idengan iteori, ihasil ipenelitian iHamidah i(2017) idan iMelzatia idkk., i(2018) 

imenyatakan irating isukuk iberpengaruh inegatif isignifikan iterhadap iyield isukuk. 

iOleh ikarena iitu, iperumusan iH4 ipada ipenelitian iini isebagai iberikut: 

H4: iRating i(Z) iberpengaruh inegatif iterhadap iyield isukuk i(Y) 
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BAB iIII 

METODE iPENELITIAN 

3.1 Jenis idan iPendekatan iPenelitian 

Jenis iPenelitian iini iadalah ipenelitian ikuantitatif ideskriptif. iMenurut 

iSugiyono i(2012) imetode ipenelitian ikuantitatif idapat idiartikan isebagai imetode 

ipenelitian iyang iberlandaskan ipada ifilsafat ipositivisme, idigunakan iuntuk imeneliti 

ipada ipopulasi iatau isempel itertentu iyang umumnya ipengumpulan idata 

imenggunakan iinstrumen ipenelitian, ianalisis idata ibersifat ikuantitatif/istatistik 

idengan itujuan iuntuk imenguji ihipotesis iyang itelah iditerapkan. 

3.2 Lokasi iPenelitian 

Lokasi ipenelitian idilakukan idi iPojok iBursa iEfek iIndonesia i(BEI) iFakultas 

iEkonomi iUnivesitas iBrawijaya iJalan iRaya iVeteran iNo. i12-14, iKota iMalang. 

iAlasan idipilihnya ilokasi itersebut idikarenakan icocok idengaan iobjek iyang iingin 

ipenulis iteliti iyaitu imengenai isalah isatu iinstrumen ipasar imodal isyariah iberupa 

isukuk ikorporasi. 

3.3 Populasi idan iSampel 

Populasi iadalah iwilayah igeneralisasi iyang iterdiri iatas iobyek/subyek iyang 

imempunyai ikualitas idan ikarakteristik itertentu iyang ditetapkan, dipelajari, idan 

iditarik ikesimpulannya i(Sugiyono, i2012). iPopulasi iyang idigunakan idalam 

ipenelitian iini iadalah perusahaan penerbit sukuk yang terdaftar idi iBursa iEfek 

iIndonesia i(BEI) iperiode i2016-2018: 
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Tabel i3.1 

Jumlah iPopulasi  

No Emiten Jumlah 

iPeusahaan 

Jumlah 

iSukuk 

1 Perusahaan iyang imenerbitkan isukuk iyang 

iterdaftar idi iBEI itahun i2015 

16 47 

2 Perusahaan iyang imenerbitkan isukuk iyang 

iterdaftar idi iBEI itahun i2016 

18 53 

3 Perusahaan iyang imenerbitkan isukuk iyang 

iterdaftar idi iBEI itahun i2017 

19 79 

Sumber: iData idiolah, i2019 

 

Sampel imenurut i(Sugiyono, i2012) iadalah ibagian idari ijumlah idan 

ikarakteristik iyang idimiliki ioleh ipopulasi itersebut. iPenentuan ikriteria isampel 

idiperlukan iuntuk imenghindari itimbulnya imis-spesifikasi idalam ipenentuan isampel 

ipenelitian iyang iselanjutnya iakan iberpengaruh iterhadap ihasil. i 

3.4 Teknik iPengambilan iSampel 

Menurut iSunyoto i(2013) iteknik ipengambilan isampel imerupakan iteknik 

iuntuk imenentukan isampel iyang idigunakan idalam ipenelitian. iPengambilan iSampel 

ipada ipenelitian iini idilakukan isecara ipurposive isampling iyaitu ipenarikan isampel 

idengan ipertimbangan itertentu. iPertimbangan itersebut ididasarkan ipada ikepentingan 

idan itujuan ipeneliti idengan icara ijudgment isampling iyaitu ipenarikan isampel 

iberdasarkan ipenilaian iterhadap ikarakteristik ianggota isampel iyang idisesuaikan 

idengan itujuan ipeneliti i(Purwanto, i2016). iKriteria iyang iditetapkan idalam 

ipengambilan isampel isebagai iberikut: 
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Tabel i3.2 

Kriteria iPertama iPengambilan iSampel i 

No Perusahaan idengan iMasa 

iTerbit iSukuk iPeriode i 

2015-2017 

Jumlah 

iPerusahaan 

Jumlah iSukuk 

1 2015 16 47 

2 2016 14 37 

3 2017 11 30 
Sumber: iDiolah iPeneliti, i2019 

 Dari ikreteria ipengambilan isampel ipertama idiperoleh ikesimpulan ibahwa 

iperusahaan iyang imenerbitkan isukuknya idengan imasa iterbit iperiode i2015-2017 

iberjumlah i11 iperusahaan idengan i30 isukuk iyang iditerbitkan. iSelanjutnya ikriteria 

ipengambilan isampel iyang ikedua isebagai iberikut: 

Tabel i3.3 

Kriteria iKedua iPengambilan iSampel 

No Kreteria Jumlah 

iPerusahaan 

Jumlah 

iSukuk 

1 Sukuk idiperingkat ioleh iPT iPEFINDO iselama 

iperiode i2015-2017 

10 27 

Sumber: iDiolah iPeneliti, i2019 

 

 Dari ikriteria ipengambilan isampel ikedua iyaitu isukuk idiperingkat ioleh iPT 

iPEFINDO iselama iperiode i2015-2017 idisimpulkan ibahwasannya ihanya i10 

iperusahaan idengan i i27 isukuk itelah idi iperingkat ioleh iPERFINDO. iSelanjutnya 

ikriteria iketiga ipengambilan isampel isebagai iberikut: 

Tabel i3.4 

Kriteria iKetiga iPengambilan iSampel 

No Kreteria Jumlah 

iPerusahaan 

Jumlah 

iSukuk 

1 Perusahaan idengan iketersediaan idata iyang 

idibutuhkan idalam ipenelitian. I 

8 16 

Sumber: iDiolah iPeneliti, i2019 
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 Dari ikriteria iketiga ipengambilan isampel iyaitu iperusahaan idengan 

iketersediaan idata iyang idibutuhkan idalam ipenelitian imaka idiperoleh ihasil ibahwa 

iseluruh isukuk iyang iterbit iselama iperiode i2015-2017 ihanya iberjumlah i8 iperusahaan 

idan i16 isukuk itelah imemenuhi ikreteria itersebut. i iDari iseluruh ikreteria ipengambilan 

isukuk iyang itelah idipaparkan imaka iperusahaan iyang imenjadi isampel ipenelitian 

isebagai iberikut: 

Tabel i3.5 

Perusahaan iyang iMenjadi iSampel iPenelitian 

No Emitan Sukuk 

1 PT iIndosat iTbk SUKUK iIJARAH iBKLJT iI iINDOSAT iTHP iIII 

iTH2015 iSERI iA 

SUKUK iIJARAH iBKLJT iI iINDOSAT iTHP iIII 

iTH2015 iSERI iB 

SUKUK iIJARAH iBKLJT iI iINDOSAT iTHP iII 

iTH i2015 iSERI iC 

SUKUK iIJARAH iBKLJT iI iINDOSAT iTHP iII 

iTH i2015 iSERI iD 

SUKUK iIJARAH iBKLJT iI iINDOSAT iTHP iII 

iTH i2015 iSERI iE 

SUKUK iIJARAH iBKLJT iI iINDOSAT iTHP iI iTH 

i2014 iSERI iB 

SUKUK iIJARAH iBKLJT iI iINDOSAT iTHP iI iTH 

i2014 iSERI iC 

SUKUK iIJARAH iINDOSAT iV iTAHUN i2012 

2 PT iSummarecon iAgung 

iTbk 

SUKUK iIJARAH iBKLJT iI iSUMMARECON 

iAGUNG i iTHPII iTH2014 

3 PT iPerusahaan iListrik 

iNegara i(Persero) 

SUKUK iIJARAH iBKLJT iI iPLN iTAHAP iII iTH 

i2013 iSERI iA 

SUKUK iIJARAH iPLN iIV iTAHUN i2010 iSERI iB 

4 PT iTiga iPilar iSejahtera 

iFood iTbk 

SUKUK iIJARAH iTPS iFOOD iI iTAHUN i2013 

5 PT iAdhi iKarya i(Persero) 

iTbk 

SUKUK iMUDHARABAH iBKLJT iI iADHI 

iTAHAP iII iTAHUN i2013 

6 PT iBank iMuamalat 

iIndonesia iTbk 

SUKUK iSUB iMDRBH iBKLJ iI iTHP iII iBANK 

iMUAMALAT iTH2013 

7 PT iAdira iDinamika 

iMultifinance iTbk 

SUKUK iMDRBH iBKLJT iII iADIRA iFINANCE 

iTHP iI iTH15 iSERI iB 

8 PT iBank iPembangunan 

iDaerah iSumatera iBarat 

SUKUK iMUDHARABAH iII iBANK iNAGARI 

iTAHUN i2015 
Sumber: iData iDiolah, i2019 
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3.5 Data idan iJenis iData 

Data ipenelitian iini imenggunakan idata isekunder idikarenakan idata iyang 

idigunakan imerupakan idata-data idari ipihak ikedua iatau idata iyang itidak ilangsung 

iyang isudah itersedia idi idalam iweb, iyang idi imana ipenelitian iini imenggunakan idata 

iBursa iEfek iIndonesia i(BEI), iOtoritas iJasa iKeuangan i(OJK), iPT iPEFINDO i(PT 

iPemeringkat iEfek iIndonesia), idan iPenilai Harga Efek Indonesia i(PHEI). 

Merujuk ipada iSujarweni idan iEndrayanto i(2012) idata iskunder iadalah idata 

iyang itidak ilangsung idiperoleh idari isumber ipertama idan itelah itersusun idalam 

ibentuk idokumen itertulis. iData isekunder imerupakan idata iyang ibersumber idari 

icatatan iyang iada ipada iperusahaan idan idari isumber ilainnya iyaitu idengan 

imengadakan istudi ikepustakaan idengan imempelajari ibuku-buku iyang iada 

ihubungannya idengan iobjek ipenelitian i(Sunyoto, i2013). 

3.6 Teknik iPengumpulan iData 

Teknik ipengumpulan idata imengacu ipada icara-cara iyang iditempuh idan ialat-

alat iyang idigunakan ioleh ipeneliti idalam imengumpulkan idatanya i(Darmawan, 

i2014). iTeknik ipengumpulan idata idapat idilakukan idengan icara ikombinasi isecara 

ilangsung iatau itidak ilangsung. iPenelitian iini imemperoleh idata idengan 

imenggunakan iinstrumen ipenelitian iantara ilain: 

1. Analisis iData iDokumen, ikajian iyang imengacuh ipada isetiap icatatan itertulis 

iyang iberhubungan idengan isuatu iperistiwa imasa ilalu, ibaik iyang 

idipersiapkan imaupun iyang itidak idipersiapkan iuntuk isuatu ipenelitian 

i(Almanshur idan iGhony, i2012). iBerdasarkan iteknik itersebut, ipenulis 

imengumpulkan idata idokumentasi idari iPojok iBEI iUniversitas iBrawijaya, 
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isitus iresmi OJK, isitus iresmi idari iperusahaan iyang imenjadi isampel, 

iPREFINDO, idan i PHEI. 

2. Studi iLiteratur, iyaitu ipengumpulan idata isekunder idengan icara 

imempelajari ibuku, imajalah iilmiah iatau ijurnal, ihome ipage iatau iwebsite 

iguna imemperoleh iinformasi iyang iberkaitan idengan imasalah ipenelitian. 

3.7 Definisi iOperasional iVariabel 

Menurut iIndriantoro idan iSupomo i(2013) idefinisi ioperasional ivariabel 

imerupakan ipenentuan ivariabel iatau iconstruct isehingga imenjadi ivariabel iyang 

idapat idiukur. iDalam ipenelitian iini iterdapat itiga ivariabel iyaitu ivariabel iindependen 

iatau idalam ianalisis ijalur ibiasa idisebut iexogenous, ivariabel idependen iatau idalam 

ianalisis ijalur ibiasa idisebut iendogenous idan ivariabel iintervening. iSedangkan, 

ipenjelasan idefinisi ioperasional iuntuk imasing-masing ivariabel isebagai iberikut: 

1. Variabel iExogenous 

Menurut iSarwono i(2007) ivariabel iexogenous iadalah isemua ivariabel iyang 

itidak iada ipenyebab-penyebab ieksplisitnya iatau idalam idiagram itidak iada 

ianak ipanah iyang imenujuh ike iarahnya. ivariabel iexogenous idalam ipenelitian 

iini isebagai iberikut: 

a. Umur iSukuk i(Maturity) 

Skala ipengukuran iumur isukuk i(maturity) imenggunakan iskala 

inominal ikarena imerupakan ivariabel idummy. iPengukuran idilakukan 

idengan imemberikan inilai i1 ijika iumur isukuk iantara i1 isampai i dengan 

i5 itahun, idan i0 ijika iumur isukuk ilebih idari i5 itahun i(Andry, i2005). 
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b. Jaminan i(Secure) 

Skala ipengukuran ijaminan i(secure) imenggunakan iskala inominal 

ikarena imerupakan ivariabel idummy. iPengukuran idilakukan idengan 

imemberikan inilai i1 iuntuk isukuk idijamin idengan iaset ikhusus idan i0 

ijika isukuk itidak idijamin idengan iaset ikhusus i(Andry, i2005). 

2. Variabel iEndogenous 

Menurut iSarwono i(2007) iVariabel iEndogenous iadalah ivariabel iyang 

itermasuk idi idalamnya imencangkup isemua ivariabel iperantara idan 

itergantung. iDalam idiagram ivariabel iini imerupakan ivariabel iyang 

imempunyai ianak ipanah iyang imenujuh ivariabel itersebut. iVariabel 

iEndogenous iadalah iyield isukuk iyaitu ikeuntungan idalam iinvestasi isukuk 

iyang idinyatakan idalam ipersentase i(Samsul, i2006). iPengukuran iyield idalam 

ipenelitian iini imenggunakan ifungsi iyield ito imaturity ipada isoftware 

iMicrosoft iExcel i2013. 

3. Varibael iIntervening 

Variabel iintervening imerupakan ivariabel iperantara iatau ipenyela iyang 

iterletak idiantara ivariabel iindependen idan ivariabel idipenden isehingga 

ivariabel iindipendennya itidak ilangsung imempengaruhi iperubahan iatau 

itimbulnya ivariabel idependen i(Sugiyono, i2012). iPengukuran ivariabel 

idilakukan idengan imemberi inilai ipada imasing-masing iperingkat isesuai 

idengan iperingkat iyang idikeluarkan ioleh iPT iPEFINDO. iPemberian inilai 

iperingkat isukuk iadalah isebagai iberikut: 
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Tabel i3.6 

Katagori iRating iSukuk 

Nilai iRating Rating 

7 idAAA(sy) 

6 idAA+(sy) 

6 idAA(sy) 

6 idAA-(sy) 

5 idA+(sy) 

5 idA(sy) 

5 idA-(sy) 

4 idBBB+(sy) 

4 idBBB(sy) 

4 idBBB-(sy) 

3 idBB+(sy) 

3 idBB(sy) 

3 idBB-(sy) 

2 idB+(sy) 

2 idB(sy) 

2 idB-(sy) 

1 idCCC(sy) 

0 idD(sy) 
 i i i i i i i i i i i i i i i Sumber: iData iDiolah, i2019 

 

3.8 Analisis iData 

1. iAnalisis iDeskriptif i 

Statistik ideskriptif idigunakan iuntuk imenganalisis idata idengan icara 

imendeskripsikan iatau imenggambarkan idata iyang itelah iterkumpul isebagaimana 

iadanya itanpa imembuat ikesimpulan iyang iberlaku isecara iumum iatau igeneralisasi. 

iPengolahan idata iyang idilakukan idalam ipenelitian iini idengan imenggunakan 

isoftware iMicrosoft iExcel i2007 iuntuk imenghitung inilai-nilai itertentu ivariabel 
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ipenelitian, isedangkan isoftware iyang idigunakan iuntuk imenganalisis ideskriptif 

iadalah iprogram iSmartPLS. 

2. iPartial iLeast iSquare i(PLS) 

Berdasarkan ihipotesis idan irancangan ipenelitian, idata iyang itelah iterkumpul 

iakan idianalisis idengan imenggunakan iPartial iLeast iSquare i(PLS). iPLS imerupakan 

imetode ianalisis iyang ipowerful ikarena idapat iditerapkan ipada isemua iskala idata, 

itidak imembutuhkan ibanyak iasumsi idan iukuran isampel itidak iharus ibesar. iPLS 

iselain idapat idigunakan isebagai ikonfirmatori iteori ijuga idapat idigunakan iuntuk 

imembangun ihubungan iatau iuntuk ipengujian iproposisi i(Ghozali, i2008). 

Alasan-alasan iyang imelatar belakangi ipemilihan imodel ianalisis iPartial 

iLeast iSquare i(PLS) idalam ipenelitian iini iadalah isebagai iberikut: 

Merujuk ipada ialasan-alasan ipemilihan imodel ianalisis iPartial iLeast iSquare 

i(PLS) idalam ipenelitian iini, iada ibeberapa iasumsi iyang iharus idipenuhi. iAsumsi ipada 

iPLS ihanya iberkait idengan ipemodelan ipersamaan istruktural, idan itidak iterkait 

idengan ipengujian ihipotesis, iyaitu: i(1) iHubungan iantar ivariabel ilaten idalam iinner 

imodel iadalah ilinier idan iaditif; i(2) iModel istruktural ibersifat irekursif. 

Langkah-langkah ipengujian imodel iempiris ipenelitian iberbasis iPLS idengan 

isoftware iSmart iPLS iiadalah isebagai iberikut (Ghozali, i2008 idan iSolimun, i2010): i i 

1. Spesifikasi imodel i 

 i i i i i i iAnalisis ijalur ihubungan iantar ivariabel iterdiri idari: i 

1) Outer imodel, iyaitu ispesifikasi ihubungan iantara ivariabel ilaten idengan 

iindikatornya, idisebut ijuga idengan iouter irelation iatau imeasurement 
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imodel, imendefinisikan ikarakteristik ikonstruk idengan ivariabel 

imanifesnya. i 

2) Inner imodel, iyaitu ispesifikasi ihubungan iantar ivariabel ilaten i(structural 

imodel), idisebut ijuga idengan iinner irelation, imenggambarkan ihubungan 

iantar ivariabel ilaten iberdasarkan iteori isubstansif ipenelitian. iTanpa 

ikehilangan isifat iumumnya, idiasumsikan ibahwa ivariabel ilaten idan 

iindikator iatau ivariabel imanifest idiskala izero imeans idan iunit ivarian isama 

idengan isatu isehingga iparameter ilokasi i(parameter ikonstanta) idapat 

idihilangkan idari imodel. i 

3) Weight irelation, iestimasi inilai ikasus ivariabel ilatent. iInner idan iouter 

imodel imemberikan ispesifikasi iyang idiikuti idengan iestimasi iweight 

irelation. i 

2. Evaluasi imodel i 

Model ipengukuran iatau iouter imodel idengan iindikator irefleksif idievaluasi 

idengan iconvergent idan idiscriminant ivalidity idari iindikatornya idan icomposite 

irealibility iuntuk ikeseluruhan iindikator. iSedangkan, iouter imodel idengan iindikator 

iformatif idievaluasi iberdasarkan ipada isubstantive icontent-nya iyaitu idengan 

imembandingkan ibesarnya irelative iweight idan imelihat isignifikansi idari iukuran 

iweight itersebut. i 

Model istruktural iatau iinner imodel idievaluasi idengan imelihat ipersentase 

ivarian iyang idijelaskan iyaitu idengan imelihat iR2
 iuntuk ikonstruk ilaten idependen 

idengan imenggunakan iukuran iStone-Geisser iQ-Square itest idan ijuga imelihat 
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ibesarnya ikoefisien ijalur istrukturalnya. iStabilitas idari iestimasi iini idievaluasi idengan 

imenggunakan iuji it-statistik iyang ididapat ilewat iprosedur ibootstrapping. I 

1) Model iPengukuran i(Outer iModel) i 

Outer imodel, idengan iindikator irefleksif imasing-masing idiukur idengan: 

a. Convergent iValidity i 

Korelasi iantara iskor iindikator irefleksif idengan iskor ivariabel ilatennya. 

iUntuk ihal iini iloading i0.5 isampai i0.6 idianggap icukup, ipada ijumlah 

iindikator iper ikonstruk itidak ibesar, iberkisar iantara i3 isampai i7 iindikator. 

b. Discriminant iValidity i 

Pengukuran iindikator irefleksif iberdasarkan icross iloading idengan 

ivariabel ilatennya. iBila mana inilai icross iloading isetiap iindikator ipada 

ivariabel ibersangkutan iterbesar idibandingkan idengan icross iloading ipada 

ivariabel ilaten ilainnya imaka idikatakan ivalid. iMetode ilain idengan 

imembandingkan inilai iAverage iVariance iExtracted i(AVE) isetiap 

ikonstruk idengan ikorelasi iantar ikonstruk ilainnya idalam imodel, ijika 

iAverage iVariance iExtracted i(AVE) ikonstruk ilebih ibesar idari ikorelasi 

idengan iseluruh ikonstruk ilainnya imaka idikatakan imemiliki idiscriminant 

ivalidity iyang ibaik. iDirekomendasikan inilai ipengukuran iharus ilebih ibesar 

idari i0.50. i 

c. Composite ireliability i 

Indikator iyang imengukur isebuah ivariabel imemiliki ireliabilitas ikomposit 

yang ibaik ijika imemiliki icomposite ireliability i≥ i0.7, iwalaupun ibukan 

merupakan istandar iabsolut. I 



63 
 

 
 

2) Inner iModel i 

Goodness iof iFit iModel idiukur imenggunakan iR-square ivariabel ilaten 

idependen idengan iinterpretasi iyang isama idengan iregresi; iQ-Square 

ipredictive irelevance iuntuk imodel istruktural, imengukur iseberapa ibaik inilai 

iobservasi idihasilkan ioleh imodel idan ijuga iestimasi iparameternya. iNilai iQ-

Square i> i0 imenunjukkan imodel imemiliki ipredictive irelevance; isebaliknya i 

ijika inilai iQ-Square i≤ i0 imenunjukkan imodel ikurang imemiliki ipredictive 

irelevance. iPerhitungan iQ-Square idilakukan idengan irumus: i 

Q2 i= i1 i– i(1 i– iR12) i(1 i– iR22 i) i... i( i1- iRp2 i) i 

dimana iR12, iR22 i... iRp2 iadalah iR-square ivariabel iendogen idalam imodel 

ipersamaan. i 

3) Pengujian iHipotesis i 

Pengujian ihipotesis i(β, iγ, idan iλ) idilakukan idengan imetode 

iresampling iBootstrap iyang idikembangkan ioleh iGeisser i& iStone i(Solimun, 

i2012). iStatistik iuji iyang idigunakan iadalah it-statistik iatau iuji it. iDengan 

idemikian iasumsi idata iterdistribusi ibebas i(distribution ifree), iserta itidak 

imemerlukan iasumsi idistribusi inormal. 
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BAB iIV 

HASIL iPENELITIAN iDAN iPEMBAHASAN 

4.1 iHasil iPenelitian 

4.1.1 iGambaran iUmum iObjek iPenelitian 

 Bursa iEfek iIndonesia i(BEI) iatau iIndonesia iStock iExchange imerupakan 

ibursa ihasil ipenggabungan idari iBursa iEfek iJakarta i(BEJ) idengan iBursa iEfek 

iSurabaya i(BES). iDemi iefektivitas ioperasional idan itransaksi, ipemerintah 

imemutuskan iuntuk imenggabung iBursa iEfek iJakarta isebagi ipasar isaham idengan 

iBursa iEfek iSurabaya isebagai ipasar isukuk idan iderivatif. iBursa ihasil ipenggabungan 

iini imulai iberoperasi ipada i1 iDesember i2007. i i 

BEI imenggunakan isistem iperdagangan ibernama iJakarta iAutomated 

iTrading iSystem i(JATS) isejak i22 iMei i1995, imenggantikan isistem imanual iyang 

idigunakan isebelumnya. iSejak i2 iMaret i2009 isistem iJATS iini isendiri itelah 

idigantikan idengan isistem ibaru ibernama iJATS-NextG iyang idisediakan iOMX. 

iBursa iEfek iIndonesia iberpusat idi iGedung iBursa iEfek iIndonesia, iKawasan iNiaga 

iSudirman, iJalan iJenderal iSudirman i52-53, iSenayan, iKebayoran iBaru, iJakarta 

iSelatan. 

BEI imenerbitkan ireksa idana isyariah ipertama ipada itahun i1997 iyang 

imenjadikaan itonggak isejarah ikelahiran ipasar imodal isyariah iIndonesia. iTak ilama 

isetelah iitu, itepatnya ipada itanggal i3 iJuli i2000 iditerbitkan ipula iJakarta iIslamic iIndex 

i(JII). iPasar imodal isyariah iini imempunyai itiga imacam iproduk iyang iditerbitkan, 

iyaitu ireksadana isyariah, isaham isyariah iyang ilebih idikenal idengan iJakarta iIslamic 

iIndex i(JII), idan iobligasi isyariah atau sukuk. 

https://id.wikipedia.org/wiki/Bursa_Efek_Jakarta
https://id.wikipedia.org/wiki/Bursa_Efek_Surabaya
https://id.wikipedia.org/wiki/Bursa_Efek_Surabaya
https://id.wikipedia.org/w/index.php?title=OMX&action=edit&redlink=1
https://id.wikipedia.org/wiki/Jakarta_Selatan
https://id.wikipedia.org/wiki/Jakarta_Selatan
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Sukuk idi iIndonesia ipertama ikali iditerbitkan ioleh iPT iIndosat iyaitu ipada 

ibulan iSeptember itahun i2002, idan ikemudian ilangka iIndosat itersebut idiikuti ioleh 

ibeberapa iperusahaan ilainnya. iSukuk iitu isendiri imulai idisahkan ioleh ipemerintah 

iIndonesia iberdasarkan iUndang-undang iNo. i19 itahun i2008 itentang iSurat iBerharga 

iSyariah iNegara i(SBSN) yaitu isukuk iyang iditerbitkan ioleh ipemerintah idan 

iberdasarkan iperaturan iOJK iNo. i18/POJK.04/2005 itentang ipenerbitan idan 

ipersyaratan isukuk iuntuk isukuk ikorporasi iyang imerupakan isukuk iyang iditerbitkan 

ioleh iperusahaan, ibaik iperusahaan iswasta imaupun iBadan iUmum iMilik iNegara 

i(BUMN). 

Perkembangan ipenerbitan isukuk ikorporasi imelalui ipasar imodal imakin 

iberkembang ipada i2017. iOtoritas iJasa iKeuangan i(OJK) imencatat isebanyak i137 

iperusahaan imenerbitkan isukuk isyariah iini isepanjang itahun iatau imeningkat ijika 

idibandingkan itahun isebelumnya iyang ihanya isekitar i100 iperusahaan. iMengutip 

idata iOtoritas iJasa iKeuangan i(OJK), inilai iakumulasi ipenerbitan isukuk iselama i2017 

itercatat iRp i26,39 itriliun. iJumlah isukuk iyang imasih iberedar itercatat i79 isampai iakhir 

iDesember i2017 idengan inilai ioutstanding iRp i15,7 itriliun. iBeberapa iperusahaan 

isebagai ipenerbit isukuk isampai iakhir i2017 idi iantaranya, iPT iIndosat iTbk, iPT iXL 

iAxiata iTbk, iPT iSummarecon iAgung iTbk, iPT iBNI iSyariah, iPT iPLN, iPT iAdhi 

iKarya iTbk, iPT iBank iMuamalat iTbk, iPT iAdira iDinamika iMultifinance iTbk, idan iPT 

iTimah iTbk. Sukuk ikorporasi iini imerupakan ibagian idari ipendalaman ipasar 

ikeuangan isyariah. i iNamun idemikian, ipangsa ipasar isukuk isyariah ikhususnya isukuk 

ikorporasi imasih isekitar i4 ipersen idari itotal iseluruh iperusahaan. 
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4.1.2 iHasil iAnalisis iDeskriptif 

Analisis ideskriptif idilakukan idengan itujuan iuntuk imengetahui igambaran 

iumum itentang isampel iyang imenunjukkan inilai iminimum, inilai imaksimum, idan 

inilai irata-rata idari ivariabel ipenelitian. iPada ipenelitian iini imenggunakan idata 

isekunder iberkaitan idengan isecure i(X1), imaturity (X2), irating i(Y1) idan iyield ito 

imaturtity i(Y2) iyang ioutstanding iselama iperiode i2015-2017. iBerikut ihasil idata, 

iantara ilain: 

Tabel i4.1 

 Statistik iDeskriptif  

 

 i i iSumber: iData iDiolah, i2019 

 

Berdasarkan itabel idiatas, imaka ihasil ianalisis istatistik ideskriptif iuntuk 

isemua ivariabel iyang idigunakan idalam ipenelitian iini idapat idijelaskan isebagai 

iberikut: 

4.1.2.1 iVariabel iSecure i 

Sukuk iberdasarkan ijaminan idapat idiklasifikasikan imenjadi isukuk idengan 

ijaminan idan isukuk itanpa ijaminan. iSukuk idengan jaminan imerupakan isukuk iyang 

idiberikan iagunan i(collateral) iyang iberupa iharta ikekayaan iperusahaan. iSedangkan, 

isukuk itanpa ijaminan imerupakan isukuk iyang iditerbitkan itanpa iada isuatu iagunan 

i(Widjaja idan iJono, i2006). iBerikut iadalah igrafik isukuk iyang idijamin idan itidak 
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idijamin ipada iperusahaan iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia i(BEI) dan 

ioutstanding iselama iperiode i2015-2017: i 

Grafik i4.1 

Secure Sukuk iyang iOutstanding iSelama iPeriode i2015-2017 

 

 i i i i i i i i i iSumber: iData iDiolah, i2019 

 Berdasarkan igambar i4.2 iterlihat ibahwa isukuk iyang idijamin ihanya i3 isukuk 

iyaitu iSukuk iIjarah iBkljt iI iSummarecon iAgung iThp iII iTh 2014, iSukuk iIjarah iTps 

iFood iI iTahun i2013 idan iSukuk iMdrbh iBkljt iII iAdira iFinance iThp iI iTh 15 iSeri iB. 

iSedangkan, isukuk iyang itidak idijamin iberjumlah i13 isukuk iyaitu iSukuk iIjarah iBkljt 

iI iIndosat iThp iIII iTh 2015 iSeri iA, iSukuk iIjarah iBkljt iI iIndosat iThp iIII iTh 2015 iSeri 

iB, iSukuk iIjarah iBkljt iI iIndosat iThp iII iTh i2015 iSeri iC, iSukuk iIjarah iBkljt iI iIndosat 

iThp iII iTh i2015 iSeri iD, iSukuk iIjarah iBkljt iI iIndosat iThp iII iTh i2015 iSeri iE, iSukuk 

iIjarah iBkljt iI iIndosat iThp iI iTh i2014 iSeri iB, iSukuk iIjarah iBkljt iI iIndosat iThp iI iTh 

i2014 iSeri iC, iSukuk iIjarah iIndosat iV iTahun i2012, iSukuk iIjarah iBkljt iI iPLN iTahap 

iII iTh i2013 iSeri iA, iSukuk iIjarah iPln iIV iTahun i2010 iSeri iB, iSukuk iMudharabah 

iBkljt iI iADHI iTahap iII, iSukuk iSub iMdrbh iBklj iI iThp iII iBank iMuamalat iTh i2013, 
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iSukuk iMdrbh iBkljt iII iAdira iFinance iThp iI iTh 15 iSeri iB iDan iSukuk iMudharabah iII 

iBank iNagari iTahun i2015. 

4.1.2.2 iVariabel iMaturity i 

Rahardjo i(2004) isetiap isukuk imempunyai imasa ijatuh itempo iatau idikenal 

idengan iistilah imaturity idate iyaitu itanggal idimana inilai ipokok isukuk itersebut iharus 

idilunasi ioleh ipenerbit isukuk. iEmiten isukuk imempunyai ikewajiban imutlak iuntuk 

imembayar inilai inominal ikepada ipemegang isukuk ipada isaat ijatuh itempo. 

iSecara iumum imasa ijatuh itempo isukuk idi iIndonesia iadalah i5 itahun. iAda 

iyang i1 itahun, iada ipula iyang isampai i10 itahun. iPada isaat ijatuh itempo, ipihak ipenerbit 

iberkewajiban iuntuk imelunasi ipokok iinvestasi idi idalam isukuk itersebut i(Huda idan 

iNasution, i2008). iBerikut igrafik ipengklasifikasian iumur isukuk ipada iperusahaan 

iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia i(BEI) dan ioutstanding iselama iperiode 

i2015-2017: 

Grafik i4.2 

Maturity iSukuk iyang iOutstanding iSelama iPeriode i2015-2017 

 

 iSumber: iData idiolah, i2019 
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Berdasarkan igrafik i4.2 iterlihat ibahwa ipada imaturity i1 is/d i5 itahun iterdapat i4 

isukuk iyang iberedar iyaitu iSukuk iIjarah iBerkelanjutan iI iIndosat iThp iI iTh i2014 iSeri 

iB, iSukuk iIjarah iBkljt iI iPLN iTahap iII iTh i2013 iSeri iA, iSukuk iIjarah iTPS iFood iI 

iTahun i2013 idan i iSukuk iMdrbh iBkljt iII iAdira iFinance iTahap iI iTh i15 iSeri iB. 

iSedangkan, iuntuk isukuk iyang imemiliki imaturity i5 is/d i10 itahun isejumalah i8 isukuk 

iyaitu iSukuk iIjarah iBkljt iI iIndosat iThp iIII iTh2015 iSeri iA, iSukuk iIjarah iBkljt iI 

iIndosat iThp iII iTh i2015 iSeri iC, iSukuk iIjarah iBkljt iI iIndosat iThp iII iTh i2015 iSeri iD, 

iSukuk iIjarah iBkljt iI iIndosat iThp iI iTh i2014 iSeri iB, iSukuk iIjarah iBkljt iI iIndosat iThp 

iI iTh i2014 iSeri iC, iSukuk iIjarah iIndosat iV iTahun i2012, iSukuk iIjarah iBkljt iI 

iSummarecon iAgung iThp II iTh 2014, iSukuk iMudharabah iBkljt iI iADHI iTahap iII 

iTahun i2013 idan iSukuk iMudharabah iII iBank iNagari iTahun i2015. iSukuk-sukuk 

iyang imemiliki imaturity i> i10 iberjumlah i4 isukuk iyaitu iSukuk iIjarah iBkljt iI iIndosat 

iThp iIII iTh i2015 iSeri iB, iSukuk iIjarah iBkljt iI iIndosat iThp iII iTh i2015 iSeri iE, iSukuk 

iIjarah iPLN iIV iTahun i2010 iSeri iB iDan iSukuk iSub iMdrbh iBklj iI iThp iII iBank 

iMuamalat iTh i2013. 

4.1.2.3 iVariabel iRating iSukuk 

Rating isukuk iadalah ikode iyang idibakukan idan idigunakan iuntuk 

imenunjukan ikualitas idari isuatu iefek i(Setiadi,1996). iRating isukuk idiibagi imenjadi 

iInvestment iGrade idan iNon iInvestment iGrade i(junk iBond). iInvestment iGrade 

iadalah ikategori ibahwa isuatu iperusahaan iatau inegara idianggap imemiliki 

ikemampuan iyang icukup idalam imelunasi iutangnya iyaitu iterdiri idari irating i(1) 

iAAA, i(2) iAA+, iAA; iAA-, i(3) iA+, iA, iA-, i(3) iBBB+, iBBB idan iBBB-. iSedangkan, 

inon iinvestment igrade i(junk ibond) iadalah ikategori ibahwa isuatu iperusahaan 
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idianggap imemiliki ikemampuan iyang imeragukan idalam imemenuhi ikewajibannya 

iyaitu iterdiri idari irating i(5) iBB+, iBB idan i(6) iBB-; iB+, iB idan iB-; i(7) iCCC+, iCCC 

idan iCCC-; iCC+, iCC idan iCC-; iC+, iC idan iC- idan iDefault. iBerikut igrafik irating 

isukuk ipada iperusahaan iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia i(BEI) dan 

ioutstanding iselama iperiode i2015-2017: 

Grafik i4.3 

Rating iSukuk iyang iOutstanding iSelama iPeriode i2015-2017 

 

               Sumber: iData idiolah, i2019 
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iSukuk iIjarah iBkljt iI iIndosat iThp iI iTh i2014 iSeri iB, iSukuk iIjarah iBkljt iI iIndosat iThp 

iI iTh i2014 iSeri iC, iSukuk iIjarah iIndosat iV iTahun i2012, iSukuk iIjarah iBkljt iI iPLN 

iTahap iII iTh i2013 iSeri iA, iSukuk iIjarah iPLN iIV iTahun i2010 iSeri iB, iSukuk 

iMudharabah iBkljt iI iAdhi iTahap iII iTahun i2013, iSukuk iSub iMdrbh iBklj iI iThp iI 

iBank iMuamalat iTh i2013 idan iSukuk iMudharabah iII iBank iNagari iTahun i2015. 

iSedangkan, isukuk ipada iperingkat iketiga iyaitu iSukuk iIjarah iBkljt iI iSummarecon 

iAgung iThp II iTh 2014, iSukuk iIjarah iTps iFood iI iTahun i2013 idan iSukuk iMdrbh 

iBkljt iII iAdira iFinance iThp iI iTh 15 iSeri iB. 

4.1.2.4 Variabel Yield iSukuk 

Yield isukuk imerupakan ipendapatan iatau ireturn iyang iakan idiperoleh idari 

iinvestasi isukuk i(Nurfauziah idan iSetyarini, i2004). iBerikut igrafik iyield ito imaturity 

(YTM) isukuk ikorporasi ipada iperusahaan iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia 

i(BEI) idan ioutstanding iselama iperiode i2015-2017: 

Grafik i4.4 

Yield iSukuk iyang iOutstanding iSelama iPeriode i2015-2017 

 

             Sumber: iData idiolah, i2019 
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Berdasarkan igrafik i4.4 iterlihat ibahwa irata-rata iyield isukuk ipada isetiap 

itahunnya iperiode i2015-2017 iselalu imengalami ipenurunan. iDi imana irata-rata iyield 

isukuk itahun i2015 isebesar i10.66% iyang imenurun ipada itahun i2016 isebesar i9.55% 

ibahkan itahun i2016 ipenurunan irata-rata iyield isukuk isemakin iekstrim iyaitu imenjadi 

i7.61%. 

4.1.3 iAnalisis iPartial iLeast iSquare i(PLS) i 

4.1.3.1 iPengembangan iDiagram iJalur i 

Analisis ipartial ileast isquare i(PLS) idisini iuntuk imenguji ipengaruh iantara 

ivariabel isecure, imaturity, irating isukuk, idan iyield isukuk. iBerdasarkan ihasil 

ipengelolaan idata imelalui iPLS, idiperoleh igambaran ikorelasi iatau ihubungan ivariabel 

idi idalam ipenelitian iini. iDimana ihal itersebut idapat idijelaskan imelalui idiagram ijalur 

isebagai iberikut: 

Gambar i4.1 

Diagram iJalur 

 

 

Sumber: iData iDiolah, i2019 
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Berdasarkan igambar idiagram ijalur idiatas idijelaskan ibahwa ikorelasi 

ihubungan iantar ivariabel isecure i(X1) iterhadap irating isukuk i(Z) imempunyai inilai 

i0.382 idengan it-hitung i2.400, isedangkan ihubungan imaturity i(X1) iterhadap irating 

isukuk i(Z) imempunyai inilai i-0.250 idengan it-hitung i4.251 iyang ihasil itersebut 

imenunjukan ibahwa ihasil ihubungan iantara ivariabel i(T-hitung) ilebih ibesar idari it-

tabel i1.96, idengan idemikian idapat idikatakan ibahwa ihasil ihubungan idan ipengaruh 

iantara ikeseluruhan ivariabel isignifikan. iSedangkan, ikorelasi ihubungan ivariabel 

isecure i(X1) iterhadap iyield isukuk i(Y) imemiliki ihubungan isebesar i-0.172 idengan it-

hitung i0.768, ihubungan imaturity iterhadap iyield isukuk isebesar i0.145 idengan it-

hitung i0.648, isedangkan ihubungan irating i(Z) iterhadap iyield isukuk i(Y) iyaitu 

sebesar --0.159 idengan it-hitung i1.080 iyang imenunjukan ihasil ihubungan iantara 

ivariabel i(t-hitung) ilebih ikecil idari it-tabel i1.96, idengan idemikian idapat idikatakan 

ihasil ihubungan ipengaruh iantara ikeseluruhan ivariabel itidak isignifikan. 

4.1.3.2 iPengujian iOuter iModel i(Measurement iModel) 

1. Constract iReliability idan iValidity 

Pengukuran imodel idalam iouter imodel idapat idinilai idengan imenggunakan 

ireliabilitas idan ivaliditas. iRelibilitas idapat imenggunakan iCronbach iAlpha iyang 

imencerminkan ireliabilitas isemua iindikator idalam imodel, idi imana ibesaran inilai 

iminimalnya iadalah i0.7. iSedangkan, iidealnya iialah i0.8 iatau i0.9. iSelain iCronbach 

iAlpha idigunakan ijuga iPC i(Composite iReliability) iyang idiinterpretasikan isama 

idengan iCronbach iAlpha. 
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Validitas imempunyai imakna ibahwa iseperangkat iindikator imewakili isatu 

ivariabel ilaten iyang imendasari ivariabel ilaten itersebut. iPerwakilian itersebut idapat 

ididemonstrasikan imelalui iunidimensionalitas iyang idapat idiekspresikan idengan 

imenggunakan inilai irata-rata ivarian iyang idiekstraksi i(Average iVariance iExtracte/ 

iAVE) iyang isetidak-tidaknya inilai iAVE isebesar i0.5. iNilai iini imenggambarkan 

ivaliditas ikonvergen iyang imemadai iyang imempunyai iarti ibahwa isatu ivariabel ilaten 

imampu imenjelaskan ilebih idari isetengah ivarian idari iindikator-indikatornya idalam 

irata-rata. iHasil iuji iconstract ireliability idan ivalidity idapat idilihat idari itabel iberikut: 

Tabel i4.2 

Hasil iUji iConstract iReliability idan iValidity 

 

 i iSumber: iData idiolah, i2019 

 

 Konstruk idinyatakan ireliabel ijika imemiliki inilai iconstract idan ivalidity 

imenunjukkan icronbach’s ialpha idan icomposite ireliability idi iatas i0.70. iDari ihasil iuji 

iConstract iReliability idan iValidity, isemua ikonstrak imemiliki inilai icronbach’s ialpha 

idan icomposite ireliability idi iatas i0.70 sehingga idapat idisimpulakan ibahwa ikonstract 

iReliability ibaik idan imasuk ipada ikreteria iideal. iNilai iakar iAVE i> i0.5 iyang iberarti 

ibahwa isemua ikostruk idalam imodel iyang idiestimasi imemenuhi ikreteria 

idiscriminant ivalidity. 
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2. iCollinearity iStatistics i(VIF) 

Variabel imanifest i/ iindikator-indikator idalam isuatu iblok iformatif iharus idiuji 

imultikolinieritasnya. iPengujian iterjadi iatau itidaknya imultikolinieritas iantar 

iindikator idalam iblok iformatif imenggunakan inilai iVIF. iJika inilai iVIF i> i10 iterjadi 

ikolinieritas iantar iindikator idalam isatu iblok iformatif itersebut. iUntuk ilebih ijelasnya, 

ihasil ipengolahan idata iCollinearity iStatistics i(VIF) ibisa idilihat ipada itabel iberikut 

Tabel i4.3 

Hasil iUji iOuter iVIF iValues 

 

 i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i iSumber: iData iDiolah, i2019 

Tabel i4.4 

Hasil iUji iInner iVIF iValues 

 

Sumber: iData iDiolah, i2019 

 Hasil iuji imenunjukan ibahwa inilai iVIF iseluruh ivariabel, ibaik inilai iouter iVIF 

iseluruh ivariabel iyaitu isecure, imaturity, irating isukuk idan iyield isukuk ikurang idari 

i10, iini ijuga iterjadi ipada inilai iinner iVIF iyaitu idi imana ipengaruh isecure idan imaturity 

iterhadap irating isukuk idan ipengaruh isecure idan imaturiity iterhadap iyield isukuk i< i10 

iyang iberati imenunjukan itidak iadanya ikolinieritas iantar iindikator idalam isatu iblok 

iformatif itersebut. 
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4.1.3.3 iPengujian iInner iModel i(Structural iModel) 

1. iUji iGoodness iof ifit iModel 

Pengujian iGoodness iof ifit iModel idigunakan iuntuk imengetahui ibesarnya 

ikemampuan ivariabel iendogen iuntuk imenjelaskan ikeberagaman ivariabel ieksogen. 

iGoodness iof ifit iModel idalam ianalisis iPLS idilakukan idengan imenggunakan iQ2
 i(Q-

square ipreictive irelevance). iUntuk ilebih ijelasnya, ihasil ipengolahan idata iterkait 

iGoodness iof ifit imodel ibisa idilihat ipada itabel iberikut: 

Tabel i4.5 

Goodness iOf iFit iModel 

 i i i i i i i i i i i i i i i i i i iVariabel i 
 

 i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i iR2
 i 

 

Rating 0.083 

Yield 0.031 i 

Q2
 i= i1- i(1-R1) ix i(1-R2) I 

Q2
 i= i1-(1-0.083) ix i(1-0.031) i 

Q2
 i= i1- i(0.889) i 

Q2
 i= i0.111 

 

Sumber: iData iDiolah, i2019 

 

R2
 ivariabel ikinerja irating isukuk imemiliki inilai i0.083 iatau i8,3%. iHal iini 

imenunjukkan ibahwa ivariabel isecure idan imaturity imampu idijelaskan ioleh irating 

isukuk isebesar i8.3%. iSedangkan, isisa ipersentase isebesar i91.7% imerupakan 

ikontribusi ivariabel ilain iyang itidak imenjadi ibagian idalam ipenelitian iini. i 

R2
 ivariabel iyield isukuk imemiliki inilai i0.031 iatau i3.1%. iHal iini 

imenunjukkan ibahwa ivariabel iyield isukuk imampu idijelaskan ioleh isecure idan 

imaturity isebesar i3.2%. iSedangkan, isisa ipersentase isebesar i96.8% imerupakan 

ikontribusi ivariabel ilain iyang itidak imenajadi ibagian idalam ipenelitian iini. 
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Q2
 i(Q-Squere iPredictive iRelevance) ipenelitian iini ibernilai i0.943 iatau 

i94.3%. iHal iini ijuga iberarti ibahwa ikeberagaman ivariabel iyield isukuk imampu 

idijelaskan ioleh imodel isecara ikeseluruhan isebesar i11.1% iatau idengan ikata ilain 

ikontribusi ivariabel isecure, imaturity idan irating isukuk isebesar i11.1%, isedangkan 

isisanya isebesar i88.9% imerupakan ikontribusi ivariabel ilain iyang itidak imenjadi 

iconcern idalam ipenelitian iini. 

2. iUji iPath iCoefficient 

Pengujian ipath icoefficient ibertujuan iuntuk imengetahui ibentuk ihubungan 

iantara ivariabel ibebas idan ivariabel iterikat iapakah imemiliki ihubungan iyang ilinier 

iatau itidak isecara isignifikan. iAdapun ikriteria iyang idi iajukan ididalam imelakukan 

ipengujian itersebut iadalah inilai iprobabilitas ilebih ikecil idari itingkat isignifikan i0.05 

i(5%), isehingga ihubungan ikedua ivariabel i(variabel ieksogen iterhadap ivariabel 

iendogen itersebut idapat idikatakan ilinier). 

Tabel i4.6 

Hasil iUji iPath iCoefficient 

 

Sumber: iData iDiolah, i2019 

 

Hasil iuji ipath icoefficient imenunjukkan ihubungan iantara imaturity idan 

isecure iterhadap irating isukuk isecara iparsial isignifikan iyang imenunjukkan idari inilai 
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inilai ip-value imasing-masing ihubungan iyang ilebih ikecil idari ipada ialpha i5% i(0.05), 

isehingga idapat idiambil ikesimpulan ibahwa iadanya ihubungan iantara ivariabel ibebas 

idan ivariabel iterikat. iSedangkan, ipengaruh isecure idan imaturity iterhadap iyield   

sukuk secara iparsial itidak isignifikan idikarenakan ip-value imasing-masing ihubungan 

iyang ilebih ibesar idari ipada ialpha i5% i(0.05). 

4.1.3.4 iPengujian iHipotesis 

Pengujian ihipotesis idimaksudkan iuntuk imenguji ikausalitas iyang 

idikembangkan idalam imodel iyaitu ipengaruh ivariabel ieksogen iterhadap ivariabel 

iendogen. iPengujian ihipotesis iini imenggunakan it-statistik i(t-hitung), idimana ijika it-

statistik i(t-hitung) i> it-tabel imaka imenunjukkan ipengaruh iyang isignifikan. iHasil 

ipengujian ihipotesis iyang ididapat iberdasarkan imodel iPLS idapat idijelaskan ipada 

itabel iberikut: 

Tabel i4.7 

Pengujian iHipotesis 

 Sumber: iData idiolah, i2019 

 

Berdasarkan itabel idiatas idiperoleh ihasil iatas ipengujian imasing-masing 

ihipotesis idalam ipenelitian iini, iyang isecara iumum ibisa idi isimpulkan ibahwa idari 

isemua ihubungan iantar ivariabel iterdapat ipengaruh iyang isignifikan idan itidak 

isignifikan iyang imana idapat idijelaskan isecara idetail isebagaimana idibawah iini. 

Hipotesis Pengaruh Koefisien Setandar 

Deviasi 

T-

Statistik 

Keterangan 

1.1 X1- iZ  i0.382 0.159 2.400 Signifikan 

1.2 X2- iZ -0.250 0.059 4.251 Signifikan 

2.1 X1-Y -0.172 0.224 0.768  Tidak Signifikan 

2.2 X2-Y  i0.145 0.223 0.648 Tidak Signifikan 

3.1 X1-Z-Y  i0.061 0.069 0.885 Tidak Signifikan 

3.2 X2-Z-Y -0.040 0.039 1.018 Tidak Signifikan 

4 Z-Y -0.159 0.148 1.080 Tidak Signifikan 



79 
 

 
 

Hipotesis i1.1: iSecure iBerpengaruh iPositif iTerhadap iRating i 

Informasi ipada itabel i4 menunjukkan ibahwa ikoefisien ijalur isecure iterhadap 

irating isukuk imemiliki inilai isebesar i0.382. iSecure idikatakan imemiliki ipengaruh 

iyang isignifikan iterhadap ivariabel irating isukuk ikorporasi idikarenakan inilai it-hitung 

i2.400 ilebih ibesar idari it-tabel i1.96 idan inilai ioriginal isampel iestimate iadalah ipositif 

iyaitu i0.382 imaka iarah ihubungan iantara isecure idan irating isukuk iadalah ipositif. iHal 

iini imenunjukkan ibahwa isemakin itinggi isecure imaka iakan imenjadikan isemakin 

ibaik irating isukuk iyang idiperoleh ioleh isuatu iperusahaan. iDengan ikata ilain 

ipengaruh isecure ipositif isignifikan iterhadap irating isukuk. iOleh ikarena iitu idapat 

idisimpulkan ibahwa iH1.1 idapat iditerima. 

Hipotesis i1.2: iMaturity iBerpengaruh iNegatif iTerhadap iRating iSukuk 

 Informasi ipada itabel i4 menunjukkan ibahwa ikoefisien ijalur imaturity 

iterhadap irating isukuk imemiliki inilai isebesar i-0.250. iMaturity idikatakan imemiliki 

ipengaruh iyang isignifikan iterhadap ivariabel irating isukuk idikarenakan inilai it-hitung 

i4.251 ilebih ibesar idari it-tabel i1.96 idan inilai ioriginal isampel iestimate iadalah inegatif 

iyaitu i-0.250 imaka iarah ihubungan iantara imaturity idan irating isukuk iadalah inegatif. 

iHal iini imenunjukkan ibahwa isemakin ilama imaturity isuatu isukuk imaka iakan 

isemakin irendah irating isukuk isuatu iperusahaan. iDengan ikata ilain, ipengaruh 

imaturity inegatif isignifikan iterhadap irating isukuk. iOleh ikarena iitu idapat 

idisimpulkan ibahwa iH1.2 idapat iditerima. 

Hipotesis i2.1: iSecure iBerpengaruh iNegatif iTerhadap iYield iSukuk 

 Informasi ipada itabel i4 menunjukkan ibahwa ikoefisien ijalur iterhadap iyield 

isukuk imemiliki inilai isebesar i-0.172. iMaturity idikatakan imemiliki ipengaruh iyang 
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itidak isignifikan iterhadap ivariabel iyield isukuk idikarenakan inilai it-hitung i0.768 

ilebih ikecil idari it-tabel i1.96 idan inilai ioriginal isampel iestimate iadalah inegatif iyaitu 

sebesar i-0.172 imaka iarah ihubungan iantara isecure idan iyield isukuk iadalah inegatif. 

iDengan ikata ilain, isecure imempunyai ipengaruh inegatif itidak isignifikan iterhadap 

iyield isukuk. iOleh ikarena iitu idapat idisimpulkan ibahwa iH2.1 iditolak. 

Hipotesis i2.2: iMaturity iBerpengaruh iPositif iTerhadap iYield iSukuk 

 Informasi ipada itabel i4 menunjukkan ibahwa ikoefisien ijalur iterhadap iyield 

isukuk imemiliki inilai isebesar i0.145. iMaturity idikatakan imemiliki ipengaruh iyang 

itidak isignifikan iterhadap ivariabel iyield isukuk idikarenakan inilai it-hitung i0.648 

ilebih ikecil idari it-tabel i1.96 idan inilai ioriginal isampel iestimate iadalah ipositif iyaitu 

i0.145 imaka iarah ihubungan iantara imaturity idan iyield isukuk iadalah ipositif. iDengan 

ikata ilain, imaturity imempunyai ipengaruh ipositif itidak isignifikan iterhadap iyield 

sukuk. iOleh ikarena iitu idapat idisimpulkan ibahwa iH2.2 iditolak. 

Hipotesis i3.1: iSecure iBerpengaruh iSecara iTidak iLangsung iTerhadap iYield 

iSukuk iMelalui iRating iSukuk iSebagai iMedia iIntervening 

Informasi ipada itabel i4 menunjukkan ibahwa inilai ikoefisien pengaruh itidak 

ilangsung isecure iterhadap iyield isukuk imelalui irating isukuk memiliki inilai isebesar 

i0.061 idan inilai it-hitung i0.885 ilebih ikecil idari it-tabel i1.96. iNilai ioriginal isampel 

iestimate iadalah ipositif iyaitu i0.061 imaka iarah ihubungan iantara isecure idan iyield 

isukuk imelalui irating isukuk ikorporasi iadalah ipositif. i iHal iini menunjukkan ibahwa 

ivariabel isecure imempunyai ipengaruh ipositif itidak isignifikan iterhadap iyield isukuk 

imelalui irating isukuk. iDengan ikata ilain, irating sukuk itidak idapat imemediasi iantara 

isecure idan iyield isukuk. iOleh ikarena iitu idapat idisimpulkan ibahwa iH3.1 iditolak. 
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Hipotesis i3.2: iMaturity iBerpengaruh iSecara iTidak iLangsung iTerhadap iYield 

iMelalui iRating iSebagai iMedia iIntervening 

Informasi ipada itabel i4 menunjukkan ibahwa inilai ikoefisien ipengaruh itidak 

ilangsung imaturity iterhadap iyield isukuk imelalui irating isukuk imemiliki inilai isebesar 

i-0.040 idan inilai it-hitung i1.018 ilebih ikecil idari it-tabel i1.96. iNilai ioriginal isampel 

iestimate iadalah inegatif iyaitu i-0.040 imaka iarah ihubungan iantara imaturity idan iyield 

sukuk melalui irating isukuk iadalah inegatif. i iHal ini imenunjukkan ibahwa ivariabel 

isecure imempunyai ipengaruh inegatif itidak isignifikan iterhadap iyield isukuk imelalui 

irating isukuk. Dengan ikata ilain, irating sukuk itidak idapat imemediasi iantara imaturity 

idan iyield isukuk. iOleh ikarena iitu idapat idisimpulkan ibahwa iH3.2 iditolak. 

Hipotesis i4: iRating iBerpengaruh iPositif iTerhadap iYield iSukuk 

 Informasi ipada itabel i4 menunjukkan ibahwa ikoefisien ijalur iterhadap iyield 

isukuk imemiliki inilai isebesar i-0.159. iMaturity idikatakan imemiliki ipengaruh iyang 

itidak isignifikan iterhadap ivariabel iyield isukuk idikarenakan inilai it-hitung i1.080 

ilebih ikecil idari it-tabel i1.96 idan inilai ioriginal isampel iestimate iadalah inegatif iyaitu i-

0.159 imaka iarah ihubungan iantara irating sukuk idan iyield isukuk iadalah inegatif. 

iDengan ikata ilain, irating isukuk imempunyai ipengaruh inegatif itidak isignifikan 

iterhadap iyield isukuk. iOleh ikarena iitu idapat idisimpulkan ibahwa iH4 iditolak. 

4.2 iPembahasan iHasil iPenelitian i 

4.2.1 iPengaruh iSecure iTerhadap iRating iSukuk 

Berdasarkan ihasil iuji ihipotesis, idapat idiketahui isecure iberpengaruh 

isignifikan iterhadap irating isukuk idengan iarah ipengaruh iyang ipositif. iArtinya ijika 

isukuk iyang idikeluarkan iperusahaan idijamin (secure) imaka irating isukuk iakan ilebih 
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ibaik idibandingkan idengan isukuk iyang itidak idijamin i(unsecure), idengan ikata ilain 

itingkat irisiko iyang iterkandung idalam isebuah isukuk idipengaruhi ioleh isecure. iHasil 

ipenelitian iini ikonsisten idengan ihasil ipenelitian isebelumnya iyang imenjadi irujukan 

idalam ipenelitian iini, iseperti ihasil ipenelitian iArisanti idkk., i(2014) iyang 

imenunjukkan ibahwa isecure imerupakan isalah isatu ifaktor iyang iberpengaruh ipositif 

isignifikan iterhadap ibaik iatau iburuknya irating isukuk. iNamun, ihasil ipenelitian iini 

imenolak ihasil ipenelitian iMahfudhoh idan iCahyonowati i(2014) iyang imenunjukan 

ibahwa isecure iberpengaruh inegatif isignifikan iterhadap irating isukuk idan ihasil 

ipenelitian iPurwaningsih i(2013) iyang imenunjukkan ibahwa isecure itidak 

iberpengaruh isignifikan iterhadap irating isukuk. 

Menurut iSetiadi i(1996) idilihat idari isegi ikolateralnya iada idua ijenis iobligasi 

iyaitu isecured ibond idan iunsecured ibond. IObligasi idengan ijaminan i(secured ibond) 

imerupakan iobligasi iyang idijamin idengan ikekayaan itertentu idari ipenerbitannya. 

iSedangkan, iobligasi itanpa ijaminan i(unsecred ibond) imerupakan iobligasi iyang itidak 

idijamin idengan ikekayaan itertentu isebab ipada iprinsipnya isetiap iutang ipenerbit 

idijamin dijamin idengan iseluruh ikekayaan ipenerbit, isehingga ijika ipenerbit iobligasi 

iadalah iperusahaan iyang imemiliki ibanyak ikekayaan imaka idengan isendirinnya 

ijaminan iterhadap ipelunasan isukuk iini imenjadi isemakin ibaik idan isebaliknya. 

Jaminan ipada iobligasi ibisa iberupa iguaranteed ibond, imortgage ibond, 

icollateral itrust ibond idan iequipment itrush ibond. iGuaranteed iBond i(obligasi idengan 

ipenanggungan), iyaitu iobligasi iyang ipelunasan ibunga idan ipokoknya idijamin 

idengan ipenanggungan iatau iborgtocht idari ipihak iketiga, idengan idemikian 

iperusahaan ipenerbit iobligasi itidak imemenuhi ikewajibannya iuntuk imembayar 
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iutang ipokok imaupun ibunganya, imaka iperusahaan ipenanggunglah iyang iakan 

imemenuhi ikewajiban. iMortgage ibond iyaitu iobligasi iyang ipelunasaan ibunga idan 

ipokoknya idijamin idengan iagunan ihipotik iatas iproperti iatau iharta itetap iyang 

idijamin ibiasannya idipasang ihipotik iatau imortgage, iapabila ipenerbit iobligasi itidak 

imemenuhi ikewajibannya imaka ipemegang iobligasi idapat imengeksekusi iagunan 

idengan ijalan imelelangnya idan ihasil ipenjualan idigunakan iuntuk imelunasi 

ikewajiban ipenerbit ikepada ipemegang. iCollateral itrust ibond iyaitu iobligasi iyang 

idijamin idengan iefek iyang idimiliki ipenerbit idalam iportofolionya, idalam ihal iini 

ipenerbit idapat imengagungkan isaham-saham iperusahaan iyang idimilikinnya. 

iEquipment itrush ibond iyaitu iobligasi iyang idijamin idengan iagunan iberupa 

iequipments i(peralatan) iyang idimiliki ioleh ipenerbit idan idipergunakan iuntuk 

iusahannya isehari-sehari, idi iIndonesia iobligasi iyang idijamin idengan ifirdusia iatas 

ibarang ibergerak itermasuk iobligasi ijenis iini. 

Gallaghe idan iJoseph i(2003) imenyatakan ibahwa iobligasi iyang idijaminkan 

idengan iasset imaka irating idari iobligasi itersebut iakan imembaik isehingga iaman 

iuntuk idiinvestasikan. iHal iini isesuai idengan ihasil ipenelitian iBrister idkk., i(1994) 

imenyatakan ibahwa iinvestor iakan imenyukai iobligasi iyang idijamin idibanding 

iobligasi iyang itidak idijamin, ihal iini idikarenakan irisiko iobligasi iyang idijamin ilebih 

ikecil idibandingkan iobligasi iyang itidak idijamin. i 

Menurut Huda idan iNasution (2008) teori ihight irisk ihigh iretun imenyatakan 

isetiap ikeputusan iinvestasi iselalu imenyangkut idua ihal iyaitu irisiko idan ireturn, irisiko 

imempunyai ihubungan ipositif iliniear idengan ireturn iyang idiharapkan idari isuatu 

iinvestasi, isehingga isemakin itinggi ireturn iyang idiharapkan imaka isemakin ibesar 
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irisiko iyang iharus iditanggung ioleh iseorang iinvestor, ihal ini sejalan dengan irating 

yang imerupakan iskala irisiko idari iseluruh isukuk iyang iberedar. iMenurut iBringham 

idan iDaves i(1999) iagen ipemeringkat idalam imenentukan irating isuatu iobligasi 

idipengaruhi ioleh ibeberapa ikriteria idiantaranya ifaktor inon ikeuangan iseperti 

imortgage iprovision, isinking ifund, isecure idan imaturity. iDi imana isemakin ibesar 

irisiko isukuk imaka isemakin irendah irating sukuk idan isebaliknya i(Amalia, i2013). 

Jika idilihat idari iperspektif iIslam, ihal itersebut isesuai idengan ifriman iAllah 

isurat iAl-Baqarah iayat i283 iyang iberbunyi: 

دِّ الَّذِي اؤْتُُِنَ أمََانَ تَهُ قْبُوضَةٌ فإِنْ أمَِنَ بَ عْضُكُم بَ عْضًا فَ لْيُ ؤَ وَإِن كُنتُمْ عَلَى سَفَرٍ وَلمَْ تََِدُواْ كَاتبًِا فَرهَِانٌ مَّ 

هَادَةَ وَمَن يَ  ﴾٢٨٣عْمَلُونَ عَلِيمٌ ﴿بِاَ ت َ  كْتُمْهَا فإِنَّهُ آثٌِِ قَ لْبُهُ وَاللُّّ وَلْيَ تَّقِ الّلَّ رَبَّهُ وَلَا تَكْتُمُواْ الشَّ  

 “Jika ikamu idalam iperjalanan i(dan ibermuamalah itidak isecara itunai) isedang ikamu 

itidak imendapatkan iseorang ipenulis, imaka ihendaklah iada ibarang ijaminan iyang 

idipegang i(oleh iyang iberpiutang). iTetapi, ijika isebagian ikamu imempercayai 

isebagian iyang ilain, imaka ihendaklah iyang idipercayai iitu imenunaikan iamanatnya 

i(utangnya) idan ihendaklah iia ibertakwa ikepada iAllah iTuhannya dan ijanganlah 

ikamu (para saksi) menyembunyika ikesaksian, karena barang isiapa 

imenyembunyikannya, imaka isesungguhnya iia iadalah iorang iyang iberdosa ihatinya; 

idan iAllah iMaha imengetahui iapa iyang ikamu ikerjakan.” i(QS. iAl-Baqarah: i283) 

 

Prinsip imuamalat iadalah isaling ipercaya idan imenjaga ikepercayaan isemua 

ipihak untuk imenghilangkan ikeraguan imaka idiadakan iperjanjian isecara itertulis iatau 

ijaminan. iJika itidak iada iseorang ipencatat ibagi iutang itersebut, imaka idiserahkan 

ikepada ipemilik ihak i(piutang) isesuatu iyang imenjadi ijaminan iadalahnya ihaknya 

isampai iorang iyang iberutang imengembalikan itanggungan iutangnya. ijika isaling 

percaya satu isama lainnya, imaka itidak mengapa untuk mengabaikan ipencatatan 

i(transaksi iutang), ipersaksian, dan ijaminan ibarang. iiKemudian iutang itetap menjadi 
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amanat i(tanggungan) ipihak ipengutang iyang iwajib imembayarkannya, itetapi ilebih 

ibaik idengan iadanya ijaminan. iUntuk iitu ijaminan i(secure) isangat ipenting ibagi 

iketatapan ipelunasan ipokok ipinjaman idalam iinvestasi iyang iaman isehingga idapat 

imenjadikan irating isukuk iyang ibaik idikarenakan irisiko iyang ikecil. 

4.2.2 iPengaruh iMaturity iTerhadap iRating iSukuk 

Berdasarkan ihasil iuji ihipotesis, idapat idiketahui imaturity iatau imasa ijatuh 

itempo iberpengaruh isignifikan iterhadap irating isukuk idengan iarah ipengaruh iyang 

inegatif. iArtinya isemakin ipendek imaturity imaka irating isukuk iakan isemakin ibagus. 

iHasil ipenelitian iini ikonsisten idengan ihasil ipenelitian isebelumnya iyang imenjadi 

irujukan idalam ipenelitian iini, iseperti ihasil ipenelitian iArisanti idkk i(2014) idan 

iPurwaningsih i(2013) imenunjukan ibahwa imaturity iberpengaruh inegatif isignifikan 

iterhadap ipenentuan irating isukuk, namun hasil penelitian iini menolak hasil 

ipenelitian iAl iHaraqi idan iNingsih i(2017) imenyatakan ibahwa imaturity iberpengaruh 

ipositif isignifikan iterhadap irating isukuk. iNamun, ihasil ipenelitian itersebut iberbeda 

idengan ihasil ipenelitian iyang idilakukan iMahfudhoh idan iCahyonowati i(2014) 

imenyatakan ibahwa imaturity itidak berpengaruh secaraisignifikan iuntuk imenentukan 

iperingkat isukuk. 

Menurut iBringham idan iDaves i(1999) iagen ipemeringkat idalam imenentukan 

irating isuatu obligasi idipengaruhi ioleh ibeberapa ikriteria idiantaranya ifaktor inon 

ikeuangan iseperti imortgage iprovision, isinking ifund, isecure idan imaturity. iMaturity 

iatau iumur iobligasi iadalah isuatu itanggal iyang itelah iditentukan iuntuk imelunasi inilai 

ipari isuatu iobligasi. i iMenurut iRahardjo i(2004) isetiap iobligasi imempunyai imasa 

ijatuh itempo iatau idikenal idengan iistilah imaturity idate iyaitu itanggal idimana inilai 
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ipokok iobligasi itersebut iharus idilunasi ioleh ipenerbit iobligasi. iEmiten iobligasi 

imempunyai ikewajiban imutlak iuntuk imembayar inilai inominal iobligasi ikepada 

ipemegang iobligasi ipada isaat ijatuh itempo i(biasanya itercantum ipada ikesepakatan 

iyang idibuat isebelumnya). iSecara iumum imasa ijatuh itempo iobligasi idi iIndonesia 

iadalah i5 itahun. iAda iyang i1 itahun, iada ipula iyang isampai i10 itahun. iSemakin ipendek 

ijangka iwaktu iobligasi imaka iakan isemakin idiminati ioleh iinvestor ikarena idianggap 

imempunyai irisiko iyang ikecil. 

Teori ihight irisk ihigh iretun iyang imenyatakan isetiap ikeputusan iinvestasi 

iselalu imenyangkut idua ihal iyaitu irisiko idan ireturn, irisiko imempunyai ihubungan 

ipositif iliniear idengan ireturn iyang idiharapkan idari isuatu iinvestasi, isehingga 

isemakin itinggi ireturn iyang idiharapkan imaka isemakin itinggi ipula irisiko iyang iharus 

iditanggung ioleh iseorang iinvestor i(Huda idan iNasution, i2000). i i 

Risiko iimaturity iyang ipanjang ibiasanya idalam ibentuk iinterest irate irisk iyaitu 

irisiko iyang iberasal idari ivariabelitas ireturn iakibat iperubahan itingkat isuku ibunga 

yang iberpengaruh inegatif iterhadap iharga isekuritas. iMarket irisk iyaitu irisiko iyang 

iberasal idari ivariabilitas ireturn ikarena ifluktuasi idalam ikeseluruhan ipasar isehingga 

iberpengaruh ipada isemua isekuritas. iInftion irisk iyaitu isuatu ifaktor iyang 

imempengaruhi isemua isekuritas i(purchasing ipower irisk), di mana ijika isuatu ibunga 

inaik, iinflasi ijuga imeningkat, ikarena ilenders imembutuhkan itambahan ipremium 

iinflasi iuntum imengganti ikerugian ipurchasing ipower. iBusiness irisk iyaitu irisiko 

iyang iada ikarena imelakukan ibisnis ipada iindustri itertentu. iFinancial irisk iyaitu irisiko 

iyang itimbul ikarena ipenggunaan ileverage ifinansial ioleh iperusahaan. iLiquidity irisk 

iyaitu isuatu iinvestasi iyang idapat idibeli idan idijual idengan icepat itanpa iperubahan 
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iharga iyang isignifikan. iExchange irate irisk iyaitu irisiko iyang iberasal idari ivariabilitas 

ireturn isekuritas ikarena ifluktuasi ikurs icurrency idan icountry irisk iyaitu irisiko iyang 

imenyangkut ipolitik isuatu inegara isehingga imengarah ipada ipolitical irisk. 

Menurut Arundina idan iOmar (2009) isukuk ibisa iditingkatkan ikreditnya 

i(credit ienhanced) idan idiberi iperingkat, ijika iada itambahan iasset iencumbrance 

idalam isukuk. iMenurut iPREFINDO i(2018) irating iadalah iopini isaat iini itentang 

ikelayakan ikredit idari iobligor isehubungan idengan ikewajiban ikeuangan itertentu. Hal 

ini imempertimbangkan ikelayakan ikredit ipenjamin, ipenanggung, iatau ibentuk 

ipeningkatan ikredit ilainnya ipada ikewajiban. iPendapat itersebut imengevaluasi 

ikapasitas idan ikesediaan iobligor iuntuk imemenuhi ikomitmen ifinansialnya ipada isaat 

ijatuh itempo. iJenis iperingkat iini idapat imembantu ipenerbit idalam imenentukan 

istruktur ipenerbitan iutang i(tingkat ikupon, ijangka iwaktu, ipeningkatan ikredit). i iPada 

isaat iyang isama, iberguna ibagi iinvestor iuntuk imembandingkan iberbagai ipenerbit 

idan imasalah iutang iketika imembuat ikeputusan iinvestasi idan imengelola iportofolio 

imereka. i 

Sehingga idapat idikatakan ibahwa imaturity iyang isemakin ipanjang iberarti 

imemiliki irisiko iyang itinggi isehingga irating isukuk imasuk ipada ikreteria inon 

iinvestment igrade, ihal iini iterjadi idikarenakan itingginya ikemungkinan iperusahaan 

ipenerbit isukuk iyang itidak idapat imembayar inilai inominal idan iyield isukuk ipada isaat 

ijatuh itempo iatau ikemungkinan idefault isukuk iyang isemakin itinggi. iHal iini isejalan 

idengan ipernyataan iMark idan iDavid i(1996) iyang imenyebutkan ibahwa iperusahaan 

iyang irating iobligasinya itinggi, imenggunakan iumur iobligasi iyang ipendek. i 
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Jatuh itempo i(maturity) idalam iobligasi isyariah iatau isukuk idinyatakan idalam 

ihadits iberikut: 

ُ عَلَيْ عَنْ أَبي هُرَيْ رةََ أَنَّ رَسُولَ  وا الْمُفْلِسُ فِينَا مَنْ لَا هِ وَسَلَّمَ قاَلَ أتََدْرُونَ مَا الْمُفْلِسُ قاَلُ اللَِّّ صَلَّى اللَّّ

تِي  ذَا هَ مَ وَزكََاةٍ وَيََْتي قَدْ شَتَ   يََْتي يَ وْمَ الْقِيَامَةِ بِصَلَاةٍ وَصِيَامٍ دِرْهَمَ لَهُ وَلَا مَتَاعَ فَ قَالَ إِنَّ الْمُفْلِسَ مِنْ أمَُّ

مِنْ حَسَنَاتهِِ  ذَا فَ يُ عْطَى هَذَا مِنْ حَسَنَاتهِِ وَهَذَاهَ وَقَذَفَ هَذَا وَأَكَلَ مَالَ هَذَا وَسَفَكَ دَمَ هَذَا وَضَرَبَ 

  في النَّارِ رحَِ يْهِ ثَُِّ طُ ذَ مِنْ خَطاَيََهُمْ فَطرُحَِتْ عَلَ فإِنْ فنَِيَتْ حَسَنَاتهُُ قَ بْلَ أَنْ يُ قْضَى مَا عَلَيْهِ أُخِ 

 “Dari iAbu iHurairah ibahwa iRasulullah ishallallahu i‘alaihi iwasallam ipernah 

ibertanya ikepada ipara isahabat: i“Tahukah ikalian, isiapakah iorang iyang ibangkrut 

iitu?” iPara isahabat imenjawab; i‘Menurut ikami, iorang iyang ibangkrut idiantara 

ikami iadalah iorang iyang itidak imemiliki iuang idan iharta ikekayaan.’ iRasulullah 

ishallallahu i‘alaihi iwasallam ibersabda: i‘Sesungguhnya iumatku iyang ibangkrut 

iadalah iorang iyang ipada ihari ikiamat idatang idengan ishalat, ipuasa, idan izakat, 

itetapi iia iselalu imencaci-maki, imenuduh, idan imakan iharta iorang ilain iserta 

imembunuh idan imenyakiti iorang ilain. iSetelah iitu, ipahalanya idiambil iuntuk 

idiberikan ikepada isetiap iorang idari imereka ihingga ipahalanya ihabis, isementara 

ituntutan imereka ibanyak iyang ibelum iterpenuhi. iSelanjutnya, isebagian idosa idari 

isetiap iorang idari imereka idiambil iuntuk idibebankan ikepada iorang itersebut, ihingga 

iakhirnya iia idilemparkan ike ineraka.” i(HR. iMuslim iNo. i4678) 

 

 i 
Dari ihadits itersebut idinyatakan ibahwa iwajib ibagi iseorang imuslim 

imenunaikan/membayar iutangnya iketika isudah ijatuh itempo. iOrang iyang imenunda-

nunda ihak iorang ilain ikemudian imati imaka idiambil/dibayar idari ikebaikannya. iAyat 

itersebut iberkaitan idengan ikebijakan iemiten imemberikan inilai inominal ikepada 

iinvestor isukuk iyang iumumnya irisiko ipemberian inilai inominal ipada imaturity iyang 

imemiliki ijangka iwaktu iyang ipendek irelatif ikecil, isedangkan imaturity iyang 

imemiliki ijangka iwaktu iyang ipanjang imemiliki irisiko iyang ibesar. 
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4.2.3 iPengaruh iSecure iTerhadap iYield iSukuk 

Berdasarkan ihasil iuji ihipotesis, idapat idiketahui isecure iatau ijaminan 

iberpengaruh itidak isignifikan iterhadap iyield isukuk idengan iarah ipengaruh iyang 

inegatif. iArtinya ijika isukuk idijamin i(secure), imaka iyield isukuk yang akan 

didapatkan investor ilebih ikecil idibandingkan idengan isukuk iyang itidak idijamin 

i(unsecure), itetapi ipengaruh iini isangat ikecil idikarenan ihasil iyang ididapat itidak 

isegnifikan. iHasil ipenelitian iini ikonsisten idengan ihasil ipenelitian iyang idilakukan 

ioleh iViscione i(1984) iyang imenyatakan ibahwa inilai ijaminan iatau isecure 

iberpengaruh inegatif itidak signifikan iterhadap iyield iobligasi iyaitu idi imana ibahwa 

iadanya ijaminan itidak apat imengurangi ihasil iatau iyield isuatu iobligasi. iNamun ihasil 

ipenelitian iini imenolak ihasil ipenelitian iNurfauziah idan iSetyarini i(2004) iyang 

imenyatakan ibahwa isecure imempunyai ikorelasi ipositif isegnifikan imemberikan 

iperbedaan iterhadap irata-rata iyield isuatu iobligasi. i 

Menurut iSetiadi i(1996) idilihat idari isegi ijaminan iatau ikolateralnya iada idua 

ijenis iobligasi iyaitu isecured ibond idan iunsecured ibond. IObligasi idengan ijaminan 

i(secure ibond) imerupakan iobligasi iyang idijamin idengan ikekayaan itertentu idari 

ipenerbitannya iatau idengan ijaminan ilain idari ipihak iketiga. iSedangkan, iobligasi 

itanpa ijaminan i(unsecre ibond) imerupakan iobligasi iyang itidak idijamin idengan 

ikekayaan itertentu isebab ipada iprinsipnya isetiap iutang ipenerbit idijamin idengan 

iseluruh ikekayaan ipenerbit. iSehingga ijika ipenerbit iobligasi iadalah iperusahaan iyang 

imemiliki ibanyak ikekayaan imaka idengan isendirinnya ijaminan iterhadap ipelunasan 

iobligasi iini imenjadi isemakin itinggi. 
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Secure ihanya imenjamin ipengembalian inilai ipokok ipada isaat ijatuh itempo 

iditambah idengan ikupon iyang iakan idibayarkan isecara iberkala i(Seri iObligasi 

iNegara iIndonesia, i2016). Isedangkan, menurut iYudi i(2016) ireturn sukuk idapat 

iberupa iimbalan iyang iberasal idari iuang isewa i(ujrah), ifee imargin, ibagi ihasil iatau 

isumber ilainnya isesuai idengan iakad/kontrak iyang idigunakan iuntuk itransaksi 

iunderlying. iDi isisi ilain, iperusahaan iyang itidak imemberikan ijaminan iatas isukuk 

iyang iditerbitkan idiwajibkan imemenuhi ipersyaratan-persyaratan itertentu iyang itelah 

idisepakati idan iperusahaan itersebut itermasuk ikategori iperusahaan iyang imemiliki 

ireputasi ibaik i(goodwill). iSelain iitu, ikebanyakan iperusahaan iyang itidak 

imemberikan ijaminan iatas isukuk itelah imembentuk idana icadangan i(sinking ifund) 

i(Al iHaraqi idan iNingsih, i2017). 

Dengan idemikian, isecure ibukan imerupakan isalah isatu ifaktor iyang isangat 

idiperhitungkan idalam imenentukan iyield isukuk idikarenakan iada iatau itidaknya 

isecure idalam isuatu iperusahaan itidak imenjamin ibesar ikecilnya isuatu iyield isukuk 

iyang iakan iditerima iinverstor, ihal iini iterjadi ikarena ibanyak iperusahaan idengan 

ireputasi ibaik i(goodwill) iyang idapat imemberikan iyield isukuk itinggi itanpa iadanya 

ijaminan ipada isukuk iyang iditerbitkan iperusahaan itersebut. 

Hal iini ijuga iditunjukan ioleh ibeberapa iperusahaan ipenerbit isukuk iyang 

imenjadi isampel ipenelitian, di mana sukuk iyang idijamin i dan isukuk iyang itidak 

idijamin tidak imemiliki iperbedaan yield sukuk secara signifikan, iseperti isukuk 

iSukuk iIjarah iBkljt iI iIndosat iThp iIII iTh i2015 iSeri iB iyang iditerbitkan iPT iIndosat 

iTbk itidak idijamin i ipada i2015 imemiki iyield isebesar i11,4920% idan i2017 isebesar 

i8,0422%, iyang itidak imemiliki iperbedaan idengan iSukuk iThp iII iTh i2014 iSukuk 
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iIjarah iI iSummarecon iAgung iyang iditerbitkan iPT iSummarecon iAgung iTbk idijamin 

ipada i2015 imemiliki iyield isebesar i11,1161% idan itahun i2017 imemiliki iyield isukuk 

isebesar i8,2563%. 

Yield iobligasi iialah ipendapatan iatau ireturn iyang iakan idiperoleh idari 

iinvestasi iobligasi. iSetiap iinvestasi iselalu imengharapkan iadanya ipendapatan iatau 

ipenghasilan iatas isejumlah idana iyang idiinvestasikan. iDengan imembeli iobligasi, 

iinvestor imengharapkan iakan imendapatkan ibeberapa ikeuntungan idari iinvestasinya 

itersebut, iyang idikenal idengan iistilah iyield i(Rahardjo, i2004). iMenurut iBrigham idan 

iHouston i(2010) iimbal ihasil iyang idilaporkan iakan ibervariasi idari ihari ike ihari, 

itergantung ipada ikondisi ipasar idan irisiko ipada isaat iitu. 

Yield isukuk idalam ipenelitian iini imenggunakan iYield ito iMaturity i(YTM) 

iyang iberarti itingkat ipengembalian iobligasi iyang idijanjikan. iHal iini imerupakan 

ipengembalian iyang iakan iditerima ioleh iinvestor ijika iseluruh ipembayaran iyang 

idijanjikan iterlaksana. iNamun, iYTM iakan isama idengan itingkat ipengembalian iyang 

idiharapkan ihanya ijika iprobabilitas igagal ibayar iadalah inol idan iobligasi itidak ibisa 

iditebus. iJika iada irisiko igagal ibayar iatau ijika iobligasi ibisa iditebus, imaka iterdapat 

ikemungkinan ibahwa ipembayaran iyang idijanjikan isampai ijatuh itempo itidak iakan 

iditerima. iDalam ihal iini, iYTM iyang idihitung iakan iberbeda idari ipengembalian iyang 

idiharapkan. 

Dalam iIslam iada ibeberapa icara iuntuk imenguatkan iikatan ikepercayaan 

iterkait iharta idengan ipengembaliaanya. iAl-Qurthubi imenuliskan: 
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هَا فَجُعِلَ i رُّرهَِا،وَتَكَ  بِِاَ البَ لْوَى وَعُمُوْمِ  تَحْصِيْلِهَا اتِ جِهَّ iلِكَثْ رةَِ iتَ وْثيِْقِهَاiأَسْبَابَ  اللُّّٰ  كَث َّرَ   الَأمْوَالُ   فِي ْ

i ُالتَ وَثُّقi ًَبَةِ  تََرة شْهَادِ  وَتََرةَ بِالْكِت ْ مَانً  وَتََرةًَ  بِالرَّهْنِ  ةً وَتََرَ  بِالْإِ i بِالضَّ  

“Masalah iharta, iAllah imenetapkan ibanyak ipenguat iikatan ikepercayaan, ikarena 

icara iuntuk imendapatkannya ibanyak, imerata idi imasyarakat idan ikejadiannya 

iberulang. iAda iyang ipenguat iikatan ikepercayaan idalam ibentuk icatatan, iada iyang 

ibentuknya isaksi, iada iyang imenggunakan igadai, idan iada iyang imengguakan 

ipenjaminanan.” i(Tafsir ial-Qurthubi, i3/391) 

 

 Tafsir itersebut imenegaskan ibahwasannya iuntuk imenguatkan iikatan 

ikepercayaan iharta iyang idipinjamkan iatau idiutangkan idalam ipengembaliaanya 

iyaitu idengan ibentuk icatatan, iadanya isaksi, imenggunakan igadai idan ialternatif 

iterakhir idapat imenggunakan ijaminan, isehingga iakan imeminimalisir iadanya 

ikecurangan iatau itidak idikembalikannya inilai ipari idalam isuatu iinvestasi iatau 

ikegiatan imuamalah ilainnya. iSama ihalnya idalam ipenelitian iini ijaminan idalam 

ipengembalikan iatau ipengaruhnya iadalah ipositif itetapi itidak isignifikan iatau 

ipengaruhnya isangat ikecil. 

4.2.4 iPengaruh iMaturity iTerhadap iYield iSukuk 

Berdasarkan ihasil iuji ihipotesis, idapat idiketahui imaturity iatau imasa ijatuh 

itempo iberpengaruh itidak isignifikan iterhadap iyield isukuk idengan iarah ipengaruh 

iyang ipositif. iArtinya isemakin ilama imaturity, imaka iyield isukuk iakan isemakin 

imembaik, itetapi ipengaruh iini isangat ikecil. iHasil ipenelitian iini ikonsisten idengan 

ihasil ipenelitian isebelumnya iyang imenjadi irujukan idalam ipenelitian iini, iseperti 

ipenelitian iPurwidianti i(2017) imenunjukan ibahwa iumur isukuk itidak isignifikan 

iterhadap iimbal ihasil isukuk. iNamun ihasil ipenelitian iini imenolak ihasil ipenelitian 

iMelzatia idkk., i(2018) imenunjukkan ibahwa imaturity imemiliki ipengaruh ipositif 
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iyang isignifikan iterhadap iyield isukuk, isejalan idengan ipenelitian iyang idilakukan 

ioleh iAisah idan iHaryanto i(2014) iyang imenyatakan ibahwa ijatuh itempo isukuk 

imemiliki ipengaruh ipositif iyang isignifikan iterhadap iyield isukuk iserta ipenelitian 

iAarstol i(2000) imengemukakan ibahwa isemakin ipendek ijangka iwaktu isukuk imaka 

iakan isemakin idiminati iinvestor ikarena idianggap irisikonya ilebih ikecil. 

Menurut iBrigham idan iHouston i(2010) iumur iobligasi iatau imaturity iadalah 

isuatu itanggal iyang itelah iditentukan iuntuk imelunasi inilai ipari isuatu iobligasi. i 

iMenurut iRahardjo i(2004) isetiap iobligasi imempunyai imasa ijatuh itempo iatau 

idikenal idengan iistilah imaturity idate iyaitu itanggal idimana inilai ipokok iobligasi 

itersebut iharus idilunasi ioleh ipenerbit iobligasi. iEmiten iobligasi imempunyai 

ikewajiban imutlak iuntuk imembayar inilai inominal iobligasi ikepada ipemegang 

iobligasi ipada isaat ijatuh itempo i(biasanya itercantum ipada ikesepakatan iyang idibuat 

isebelumnya). i 

Periode ijatuh itempo iobligasi ibervariasi imulai idari i365 ihari isampai idengan 

idiatas i5 itahun. iObligasi iyang iakan ijatuh itempo idalam iwaktu i1 itahun iakan ilebih 

imudah iuntuk idiprediksi, isehingga imemiliki irisiko iyang ilebih ikecil idibandingkan 

idengan iobligasi iyang imemiliki iperiode ijatuh itempo idalam iwaktu i5 itahun. iSecara 

iumum, isemakin ipanjang ijatuh itempo isuatu iobligasi, isemakin itinggi ikupon iatau 

ibunganya i(Otoritas iJasa iKeuangan, i2018). i 

Menurut iNurfauziah idan iSetyarini i(2004) iyield iobligasi iialah ipendapatan 

iatau ireturn iyang iakan idiperoleh idari iinvestasi iobligasi. iSetiap iinvestasi iselalu 

imengharapkan iadanya ipendapatan iatau ipenghasilan iatas isejumlah idana iyang 

idiinvestasikan. iDengan imembeli iobligasi, iinvestor imengharapkan iakan 
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imendapatkan ibeberapa ikeuntungan idari iinvestasinya itersebut, iyang idikenal idengan 

iistilah iyield i(Rahardjo, i2004). i 

Dalam ipenelitian iini imenggunakan iYield ito iMaturity i(YTM) iyang idapat 

idilihat isebagai itingkat ipengembalian iobligasi iyang idijanjikan. iHal iini imerupakan 

ipengembalian iyang iakan iditerima ioleh iinvestor ijika iseluruh ipembayaran iyang 

idijanjikan iterlaksana. iNamun, iYTM iakan isama idengan itingkat ipengembalian iyang 

idiharapkan ihanya ijika i(1) iprobabilitas igagal ibayar iadalah inol idan i(2) iobligasi itidak 

ibisa iditebus. iJika iada irisiko igagal ibayar iatau ijika iobligasi ibisa iditebus, imaka 

iterdapat ikemungkinan ibahwa ipembayaran iyang idijanjikan isampai ijatuh itempo 

itidak iakan iditerima. iDalam ihal iini, iYTM iyang idihitung iakan iberbeda idari 

ipengembalian iyang idiharapkan idan ihal iini ikemungkinan ikecil ibisa idihindari. 

Return iatau iimbalan ibagi ipemegang iobligasi iadalah iberupa ibunga i(interest) 

iyang itidak iterkait isecara ilangsung idengan itujuan ipendanaannya. ISedangkan dalam 

isukuk, ireturn iyang idiberikan iterkait idengan iasset, iakad idan itujuan ipendanaannya. 

iReturn itersebut idapat iberupa iimbalan iyang iberasal idari iuang isewa i(ujrah), ifee 

imargin, ibagi ihasil iatau isumber ilainnya isesuai idengan iakad/kontrak iyang idigunakan 

iuntuk itransaksi iunderlying i(Yudi, i2016). 

Dapat idisimpulkan ibahwa itidak ada jaminan, jika imaturity iyang ipanjang 

dapat menjadikan iiyield isukuk imenjadi isemakin itinggi idikarenakan ipanjangnya 

imaturity imencerminkan ibertambahnya ibunga icupon, isedangkan isukuk itidak 

imemiliki ibunga. iDengan idemikian, imaturity ibukan imerupakan isalah isatu ifaktor 

iyang isangat idiperhitungkan idalam imenentukan iyield isukuk. iOleh ikarena iitu, 

imaturity iberpengaruh ipositif itidak isignifikan iterhadap iyield isukuk. 
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Dalam ipersfektif iIslam imengenai imaturity iyang isemakin ilama imenjadikan 

irisiko iyang itinggi idengan ipengaruh itidak isignifikan iterhadap iyield isukuk, iyaitu 

isama idengan ikonsep iinvestasi idalam iAl-Qur’an iayat i105 isebagai iberikut: 

هَادَةِ فَ يُ نَ بِّئُكُم ؤْمِنُونَ وَسَتُ رَدُّونَ إِلَى عَالمِِ الْغَيْبِ وَ وَقُلِ اعْمَلُواْ فَسَيَ رَى الّلُّ عَمَلَكُمْ وَرَسُولهُُ وَالْمُ    بِاَالشَّ

﴾١٠٥كُنتُمْ تَ عْمَلُونَ ﴿  

 “Dan ikatakanlah, ibekerjalah ikalian imaka iAllah idan iRasul-Nya iserta iorang-orang 

imukmin iakan imelihat ipekerjaan ikalian iitu idan ikalian ikan idikembalikan ike ipada 

i(Allah) iyang imengetahui iakan iyang igaib idan iyang inyata, ilalu idiberitakan-Nya 

ikepada ikamu iapa iyang itelah ikamu ikerjakan.” i(Q.S iAt-Taubah: i105) 
 

 

Islam imemandang isemua iperbuatan imanusia idalam ikehidupan isehari-

harinya, itermasuk iaktivitas iekonominya isebagi iinvestasi iyang iakan imendapat ihasil 

i(return). iInvestasi iyang imelanggar isyariah iakan imendapat ibalasan iyang isetimpal, 

ibegitu ipula iinvestasi iyang isesuai idengan isyariah. iReturn iinvestasi idalam iIslam 

isesuai idengan ibesarnya isumber idaya iyang idikorbankan. iHasil iyang iakan 

ididapatkan imanusia idari iinvestasinya idi idunia ibisa iberlipat-lipat iganda. i 

Berdasarkan ihasil ipenelitian iyang menunjukan bahwa imaturity iatau ijatuh 

itempo iberpengaruh ipositif itidak isignifikan iterhadap iyield isukuk, ihal ini sejalan 

idengan iayat iinvestasi iyang idisebutkan idi iatas, iyaitu idi imana imaturity iyang isemakin 

ilama imenjadikan irisiko iketidakpastian isukuk isemakin ibesar idengan ipengaruh iyang 

itidak isignifikan iterhadap iyield isukuk. Pengaruh tidak signifikan ini idikarenakan 

imaturity imempengaruhi itingginya suatu iyield dengan adanya kenaikan bunga 

icupon mengikuti jangka iwaktu imaturity itersebut, isedangkan iyield isukuk itidak 

imemiliki ibunga isehingga ipengaruhnya itidak isignifikan. 
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4.2.5 iPengaruh iSecure iTerhadap iYield iSukuk iMelalui iRating iSebagai iMedia 

iIntervening 

Berdasarkan idari ihasil iuji ihipotesis per ivariabel, imenunjukkan bahwa 

isecure iatau ijaminan iberpengaruh isignifikan iterhadap irating isukuk idengan iarah 

ipengaruh iyang ipositif. iArtinya ijika isukuk iyang idikeluarkan iperusahaan idijamin 

imaka irating isukuk iakan ilebih ibaik idibandingkan idengan isukuk iyang itidak idijamin 

i(unsecure), idengan ikata ilain itingkat irisiko iyang iterkandung idalam isebuah isukuk 

idipengaruhi ioleh ijaminan. iHasil ipenelitian iini ikonsisten idengan ihasil ipenelitian 

isebelumnya iyang imenjadi irujukan idalam ipenelitian iini, iseperti ihasil ipenelitian 

iArisanti idkk., (2014) iyang imenunjukkan ibahwa isecure imerupakan isalah isatu ifaktor 

iyang iberpengaruh ipositif isignifikan iterhadap ibaik iatau iburuknya irating isukuk. 

iNamun, ihasil ipenelitian iini imenolak ihasil ipenelitian iMahfudhoh idan iCahyonowati 

i(2014) iyang imenunjukan ibahwa isecure iberpengaruh inegatif isignifikan iterhadap 

irating isukuk idan ihasil ipenelitian iPurwaningsih i(2013) iyang imenunjukkan ibahwa 

isecure itidak iberpengaruh isegnifikan iterhadap irating isukuk. 

Sedangkan, isecure iberpengaruh itidak isignifikan iterhadap iyield isukuk 

idengan iarah ipengaruh iyang inegatif. i iArtinya ijika isukuk idijamin i(secure), imaka 

iyield isukuk yang akan didapatkan investor ilebih ikecil idibandingkan idengan isukuk 

iyang itidak idijamin i(unsecure), itetapi ipengaruh iini isangat ikecil idikarenan ihasil iyang 

ididapat itidak isegnifikan. iHasil ipenelitian iini ikonsisten idengan ihasil ipenelitian iyang 

idilakukan ioleh iViscione i(1984) iyang imenyatakan ibahwa inilai ijaminan iatau isecure 

iberpengaruh inegatif itidak signifikan iterhadap iyield iobligasi iyaitu idi imana ibahwa 

iadanya ijaminan itidak apat imengurangi ihasil iatau iyield isuatu iobligasi. iNamun ihasil 
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ipenelitian iini imenolak ihasil ipenelitian iNurfauziah idan iSetyarini i(2004) iyang 

imenyatakan ibahwa isecure imempunyai ikorelasi ipositif isegnifikan imemberikan 

iperbedaan iterhadap irata-rata iyield isuatu iobligasi.  

Pengaruh itidak ilangsung ivariabel isecure iterhadap iyield isukuk imelalui 

irating isukuk isebagai imedia iintervening iterdapat ipengaruh inegatif iyang itidak 

isignifikan isecara itidak ilangsung. iSehingga idapat idisimpulkan ibahwa irating isukuk 

isecara itidak ilangsung itidak ibisa imenjadi ipenghubung iantara isecure idengan iyield 

isukuk. iHal iini isesuai idengan iteori ihight irisk ihigh iretun ikarena isetiap ikeputusan 

iinvestasi iselalu imenyangkut idua ihal, iyaitu irisiko idan ireturn. iRisiko imempunyai 

ihubungan positif iliniear idengan ireturn iyang idiharapkan idari isuatu iinvestasi, 

isehingga isemakin ireturn iyang idiharapkan imaka isemakin ibesar ipula irisiko iyang 

iharus iditanggung ioleh iseorang iinvestor i(Huda idan iNasution, i2008). i 

Rating iadalah iopini isaat iini itentang ikelayakan ikredit idari iobligor 

isehubungan idengan ikewajiban ikeuangan itertentu, ikelas ikewajiban ikeuangan 

itertentu iatau iprogram ikeuangan itertentu. iIni imempertimbangkan ikelayakan ikredit 

ipenjamin, ipenanggung, iatau ibentuk ipeningkatan ikredit ilainnya ipada ikewajiban. 

iPendapat itersebut imengevaluasi ikapasitas idan ikesediaan iobligor iuntuk imemenuhi 

ikomitmen ifinansialnya ipada isaat ijatuh itempo. iJenis iperingkat iini idapat imembantu 

ipenerbit idalam imenentukan istruktur ipenerbitan iutang i(tingkat ikupon, ijangka 

iwaktu, ipeningkatan ikredit). iPada isaat iyang isama, iberguna ibagi iinvestor iuntuk 

imembandingkan iberbagai ipenerbit idan imasalah iutang iketika imembuat ikeputusan 

iinvestasi idan imengelola iportofolio imereka i(PREFINDO, i2018). 
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Di isisi ilain, imenurtut iRoss dkk., i(2008) iperingkat iobligasi ikurang 

imencerminkan irisiko iobligasi. iHarga isaham idan iharga iobligasi idari isuatu 

iperusahaan itidak imemperlihatkan iefek iyang iabnormal idiakibatkan ioleh iperubahan 

iperingkat. iHal iini imungkin idisebabkan ikarena iperingkat iobligasi hanya ididasarkan 

ipada iinformasi iyang itersedia idi ipublik idan itidak imenambahkan iinformasi ibaru ibagi 

ipasar. iOleh ikarena iitu idapat idikatakan ibahwa irating isukuk itidak ibisa imenjadi 

ivariabel imediasi iintervening iuntuk ihubungan isecure iterhadap iyield isukuk. iLebih 

ijelasnya, ibahwa ipengaruh isecure iterhadap iyield isukuk itidak idapat imempengaruhi 

irating isukuk idan isebaliknya irating isukuk itidak idapat imempengaruhi ihubungan 

isecure iterhadap iyield isukuk. 

 Jika idilihat idari iperspektif iIslam, ihal itersebut isesuai idengan ihadits inabi 

isebagai iberikut: 

حَدِيدٍ iنْ مِ  دِرْعًاiوَرَهَنَهُ  أَجَلٍ  إِلَى iطَعَامًا هُودِيٍّ ي َ iمِنْ  اشْتَ رَى وَسَلَّمَ  عَلَيْهِ  اللَُّّ iصَلَّىiالنَّبيَّ iأنََّ   

“Sesungguhnya iNabi iMuhammad iSAW imembeli imakanan idari iorang iYahudi 

ihingga iwaktu iyang iditentukan i(berutang) idan ibeliau imemberikan isirah ibesinya 

isebagai ijaminan.” i(HR. iBukhari iNo.1962 idan iMuslim iNo. i1603). 

 

 

Pemaparan idi iatas imenunjukkan ibahwa iandaikan iunsur ikepercayaan itersebut 

iada, imaka ijaminan iatau isecure itidak idiperlukan karena iitulah imaka isecure 

ibukanlah isesuatu iyang iharus iatau iwajib idilakukan. iSecure ihanya imerupakan 

iasoseris iyang iharus iada ijika idiperlukan idan itransaksi itetap iberjalan. iSesuai idengan 

ihadits inabi imaka isecure itidak idiwajibkan, ihal iini isejalan idengan ipengaruh itidak 

ilangsung ivariabel irating iterhadap ivariabel isecure idan iyield sukuk. iDi imana irating 
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isukuk itidak iakan iterkena idampak ipengaruh idari ivariabel isecure idan iyield iataupun 

irating isukuk iyang itidak ibisa imempengaruhi ihubungan isecure idan iyield isukuk. 

 

4.2.6 iPengaruh iMaturity iTerhadap iYield iSukuk iMelalui iRating iSukuk iSebagai 

iMedia iIntervening 

Berdasarkan ihasil iuji ihipotesis ipervariabel, menunjukan bahwa imaturity 

iatau imasa ijatuh itempo iberpengaruh signifikan iterhadap irating isukuk idengan iarah 

ipengaruh iyang inegatif. iArtinya isemakin ipendek imaturity imaka irating isukuk iakan 

isemakin ibagus. iHasil ipenelitian iini ikonsisten idengan ihasil ipenelitian isebelumnya 

iyang imenjadi irujukan idalam ipenelitian iini, iseperti ihasil ipenelitian iArisanti idkk 

i(2014) idan iPurwaningsih i(2013) yang imenunjukan ibahwa imaturity iberpengaruh 

inegatif isignifikan iterhadap ipenentuan irating iobligasi isyariah, inamun ihasil 

ipenelitian iini imenolak ihasil ipenelitian iAl iHaraqi idan iNingsih i(2017) imenyatakan 

ibahwa imaturity iberpengaruh ipositif isignifikan iterhadap irating isukuk. iHasil 

ipenelitian itersebut juga iberbeda idengan ihasil ipenelitian iyang idilakukan 

iMahfudhoh idan iCahyonowati i(2014) yang imenyatakan ibahwa imaturity itidak 

isignifikan iuntuk imenentukan iperingkat isukuk. 

Sedangkan, imaturity iatau imasa ijatuh itempo iberpengaruh itidak isignifikan 

iterhadap iyield isukuk idengan iarah ipengaruh iyang ipositif. iArtinya isemakin ilama 

imaturity imaka iyield isukuk iakan isemakin itinggi, itetapi ipengaruh iini isangat ikecil. 

iHasil ipenelitian iini ikonsisten idengan ihasil ipenelitian isebelumnya iyang imenjadi 

irujukan idalam ipenelitian iini, iseperti ihasil ipenelitian Purwidianti i(2017) yang 

imenunjukan ibahwa iumur isukuk berpengaruh itidak isignifikan iterhadap iimbal ihasil 

isukuk. iNamun ihasil ipenelitian iini imenolak ihasil ipenelitian iHasil ipenelitian 
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iMelzatia idkk., i(2018) yang imenunjukkan ibahwa imaturity imemiliki ipengaruh 

ipositif iyang isignifikan iterhadap iyield isukuk, isejalan idengan ipenelitian iyang 

idilakukan ioleh iAisah idan iHaryanto i(2014) iyang imenyatakan ibahwa ijatuh itempo 

isukuk imemiliki ipengaruh ipositif isignifikan iterhadap iyield isukuk iserta ipenelitian 

iAarstol i(2000) imengemukakan ibahwa isemakin ipendek ijangka iwaktu isukuk imaka 

iakan isemakin idiminati iinvestor ikarena idianggap memiliki irisiko ilebih ikecil. 

Pengaruh itidak ilangsung ivariabel imaturity iterhadap iyield isukuk imelalui 

irating sukuk isebagai imedia iintervening, iterdapat ipengaruh ipositif iyang itidak 

isignifikan isecara itidak ilangsung. iSehingga idapat idisimpulkan ibahwa irating isukuk 

isecara itidak ilangsung itidak ibisa imenjadi ipenghubung iantara isecure idengan iyield 

isukuk. iTidak iberpengaruhnya irating isukuk idi idalam ihubungan iantara isecure idan 

iyield isukuk iini isesuai idengan iteori ihight irisk ihigh iretun ikarena isetiap ikeputusan 

iinvestasi iselalu imenyangkut idua ihal, iyaitu irisiko idan ireturn. iRisiko imempunyai 

ihubungan ipositif iliniear idengan ireturn iyang idiharapkan idari isuatu iinvestasi, 

isehingga isemakin tinggi ireturn iyang idiharapkan imaka isemakin ibesar ipula irisiko 

iyang iharus iditanggung ioleh iseorang iinvestor i(Huda idan iNasution, i2008). i 

Menurut iSetiadi (1996) iperingkat isuatu iefek i(rating) iadalah ikode iyang 

idibakukan iyang idigunakan iuntuk imenunjukan ikualitas idari isuatu iefek. iLembaga 

ipemeringkat imemberikan iinformasi imengenai ipemeringkatan, idimana iinformasi 

iini idapat idigunakan secara iumum iuntuk ipengambilan ikeputusan idalam imelakukan 

iinvestasi, oleh ikarena iitu imaka ilembaga ipemeringat imerupakan penasehat 

iinvestasi. iTetapi, iperingkat iobligasi imenunjukkan ikurang imencerminkan irisiko 

iobligasi. iHarga isaham idan iharga iobligasi idari isuatu iperusahaan itidak 



101 
 

 
 

imemperlihatkan iefek iyang iabnormal idiakibatkan ioleh iperubahan iperingkat. iHal iini 

imungkin idisebabkan ioleh iiperingkat iobligasi ididasarkan ipada iinformasi iyang 

itersedia idi ipublik idan itidak imenambahkan iinformasi ibaru ibagi ipasar. i(Ross idkk., 

i2008). iDengan idemikian imaka idapat idikatakan ibahwasannya irating isukuk 

imemiliki ipengaruh inegatif itidak isignifikan iterhadap iyield isukuk. i iOleh ikarena iitu 

irating isukuk itidak idapat imenjadi ivariabel imediasi iintervening iuntuk ihubungan 

imaturity iterhadap iyield isukuk. 

 Jika idilihat idari iperspektif iIslam, ihal itersebut isesuai idengan ifriman iAllah 

isurat iAl-Imran iAyat i145 iberbunyi: 

i  َ هَا وَمَن يرُدِْ ث نْ يَا نُ ؤْتهِِ مِن ْ هَا وَمَن يرُدِْ ثَ وَابَ الدُّ ﴾١٤٥اكِريِنَ ﴿وَسَنَجْزيِ الشَّ وَابَ الآخِرةَِ نُ ؤْتهِِ مِن ْ  
 

“Barang isiapa imenghendaki ipahala idunia, iniscaya iKami iberikan ikepadanya 

ipahala idunia iitu, idan ibarang isiapa imenghendaki ipahala iakhirat, iKami iberikan 

i(pula) ikepadanya ipahala iakhirat iitu dan ikami iakan imemberi ibalasan ikepada 

iorang-orang iyang ibersyukur”. i(QS. iAl-Imran: i145) 

 
 

Itulah nilai yang membedakan investasi Islam dengan iinvestasi 

ikonvensional. iInvestasi iyang iIslami iadalah ipengorbanan isumber idaya ipada imasa 

isekarang idengan iharapan imemperoleh ihasil iyang ibesar idi imasa iyang iakan idatang. 

iDimana, ivariabel imaturity iterhadap iyield sukuk imelalui irating isebagai imedia 

iintervening iterdapat ipengaruh ipositif iyang itidak isignifikan isecara itidak ilangsung, 

hal ini imenunjukan ibahwa imeskipun imempunyai ipengaruh iyang ikecil, itetapi 

imemiliki ipengaruh ipositif. Ihal ini isesuai idengan iayat iyang itelah idisebutkan, 

dimana ijika isukuk imemiliki irisiko ibesar iyang iditunjukan idengan imaturity iyang 

ipanjang imaka iakan imendapatkan iretun iatau iyield sukuk yang itinggi. iSehingga 
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idapat idisimpulkan ibahwasannya irating isukuk itidak ibisa imempengaruhi ihubungan 

imaturity idengan iyield isukuk idan isebaliknya. 

4.2.7 iPengaruh iRating iterhadap iYield iSukuk 

Berdasarkan ihasil iuji ihipotesis, menunjukan bahwa irating isukuk imemiliki 

ipengaruh inegatif itidak isignifikan iterhadap iyield isukuk. iHal iini iberarti ibahwa irating 

isukuk iyang itinggi iiakan imenjadikan irendahnya iyield isukuk, itetapi ipengaruhnya 

isangat ikecil. iHasil ipenelitian iini ikonsisten idengan ihasil ipenelitian isebelumnya 

iyang imenjadi irujukan idalam ipenelitian iini, iseperti ipenelitian iAlmara idan 

iMuharram i(2015) imenunjukan ihasil ibahwa ivariabel irating isukuk itidak 

iberpengaruh isecara isignifikan. INamun, ihasil ipenelitian iini imenolak ihasil ipenelitian 

iHamidah i(2017) idan iMelzatia idkk., i(2018) imenyatakan irating isukuk iberpengaruh 

inegatif isignifikan iterhadap iyield isukuk. i 

Menurut iSetiadi i(1996) iperingkat isuatu iefek i(rating) iadalah ikode iyang 

idibakukan idan idigunakan iuntuk imenunjukan ikualitas idari isuatu iefek. iRating isukuk 

imerupakan iskala irisiko idari isemua isukuk iyang idiperdagangkan. iSkala iini 

imenunjukkan iseberapa iaman isuatu isukuk ibagi ipemodal. iKeamanan iini iditunjukkan 

idari ikemampuannya idalam imembayar ibagi ihasil idan ipelunasan ipokok ipinjaman 

i(Amalia, i2013). i 

Sebagaimana iobligasi ikonvenional, irating isukuk iseperti ihalnya iutang 

iberagunan, jika ada tambahan asset encumbrance dalam sukuk tersebut. Rating 

isukuk iadalah iopini itentang ikemampuan idan ikemauan iemiten iuntuk imemenuhi 

ikewajiban ikeuangan isecara itepat iwaktu, itanpa imemandang ikepatuhan isyariah. 

iPeringkat ipada iinstrumen iutang iIslami ibervariasi, ibergantung ipada itingkat irisiko 
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ikinerja itransaksi iberagunan iaset idan ipada ijenis iagunan iserta istruktur itransaksi 

i(Arundina idan iOmar, i2009). i 

Opini iyang idiberikan itidak ispesifik imenunjuk isuatu iobligasi, itetapi iuntuk 

iperusahaan ipenerbit iobligasi itersebut yang digunakan untuk memberikan analisis 

tentang kelayakan kredit perusahaan sehingga dapat digunakan untuk berbagai 

macam tujuan finansial dan komersial secara keseluruhan dalam perusahaan. i(Ong; 

i2002). Peringkat iobligasi menunjukkan ibahwa ikurang imencerminkan irisiko 

iobligasi. iHarga isaham idan iharga iobligasi idari isuatu iperusahaan itidak 

imemperlihatkan iefek iyang iabnormal idiakibatkan ioleh iperubahan iperingkat. iHal iini 

imungkin idisebabkan ioleh ikarena iperingkat iobligasi ididasarkan ipada iinformasi 

iyang itersedia idi ipublik idan itidak imenambahkan iinformasi ibaru ibagi ipasar. i(Ross 

idkk., i2008). iDengan idemikian imaka idapat idikatakan ibahwa irating isukuk imemiliki 

ipengaruh inegatif itidak isignifikan iterhadap iyield isukuk. i 

Pengaruh inegatif itidak isignifikan iini, isejalan idengan iteori ihight irisk ihigh 

iretun imenyatakan isetiap ikeputusan iinvestasi iselalu imenyangkut idua ihal iyaitu 

irisiko idan ireturn, irisiko imempunyai ihubungan ipositif iliniear idengan ireturn iyang 

idiharapkan idari isuatu iinvestasi, isehingga isemakin itinggi ireturn iyang idiharapkan 

imaka isemakin ibesar ipula irisiko iyang iharus iditanggung ioleh iseorang iinvestor i(Huda 

idan iNasution, i2008). 

Teori ihigh irisk ihigh ireturn idalam iIslam dinyatakan dalam ikaidah ial-

ghunmu ibi ial-ghurmi idan ial-kharaj ibi ial- iḍamān iisebagai ikonsekuensi ilogis idari 

iaktivitas ibisnis idan iinvestasi. iBerikut iayat yang imenjadi idasar ipemikiran ikonsep 

irisiko idalam iIslam. 
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اعَةِ وَيُ نَ زّلُِ الْغَيْثَ وَي َ  َ عِندَهُ عِلْمُ السَّ اذَا تَكْسِبُ غَدًا وَمَا عْلَمُ مَا في الْأَرْحَامِ وَمَا تَدْريِ نَ فْسٌ مَّ إِنَّ اللَّّ

﴾٣٤ ﴿عَلِيمٌ خَبِيرٌ تَدْريِ نَ فْسٌ بَِِيِّ أرَْضٍ تَُوُتُ إِنَّ اللََّّ   

 “Sesungguhnya ihanya ipada iAllah ikemutlakan ipengetahuan itentang ihari ikiamat. 

iTidak iada iyang imengetahui iselain-Nya. iDan iDia ipula iyang imenurunkan ihujan 

ipada iwaktu iyang itelah iditentukan-Nya. iDialah iyang imengetahui ijenis ikelamin ibayi 

iyang iada idi irahim iserta ikekurangan idan ikesempurnaannya. iTak iseorang ipun--baik 

iyang itaat imaupun iyang ijahat--yang itahu iapa iyang iakan idiperbuatnya iesok ihari, 

ibaikkah iatau iburuk. iDan itidak iada iseorang ipun iyang imengetahui idi ibumi imana idia 

imenemui iajalnya. iKarena isesungguhnya ihanya iAllah iyang imemiliki ikesempurnaan 

iilmu itentang isegala isesuatu, idan iDia itidak imemperlihatkan ikegaiban ikepada 

iseorang ipun.” i(QS iLuqman: i34) 

 

Selanjutnya idalam isurat iAl iHasyr iayat i18, iAllah iberfirman: 

َ وَلْتَنظرُْ نَ فْسٌ  َ إِنَّ اللََّّ يََ أيَ ُّهَا الَّذِينَ آمَنُوا ات َّقُوا اللَّّ مَتْ لِغَدٍ وَات َّقُوا اللَّّ ا قَدَّ ﴾ ١٨ خَبِيٌر بِاَ تَ عْمَلُونَ﴿ مَّ  

“Hai iorang iyang iberiman, ibertakwalah ikamu ikepada iAllah idan ihendaklah isetiap 

idiri imemperhatikan iapa iyang itelah idiperbuatnya iuntuk ihari iesok, idan ibertakwalah 

ikepada iAllah, isesungguhnya iAllah iMaha iMengetahui iapa iyang ikamu ikerjakan.” 

i(QS. iAl iHasyr:18) 

 

Ayat iAl-Quran itersebut iantara ilain imenegaskan itentang iadanya 

iketidakpastian imenyangkut isesuatu ipada imasa idepan idan imanusia itidak idapat 

imengetahui idengan ipasti iapa iyang iakan idiusahakannya ibesok iatau iyang iakan 

idiperolehnya. iNamun idemikian, imanusia idiwajibkan iuntuk itetap iberusaha. iUnit 

iekonomi iketika idihadapkan idengan iketidakpastian iberusaha imemprediksi idengan 

iinformasi iyang itersedia idan ialat ipemproses iinformasi, seperti halnya rating sukuk 

yang merupakan salah satu ialat iprediksi idalam imenentukan iyield isukuk. 

Kaidah isyariah itentang iimbal ihasi atau yield idan irisiko iadalah iAl ighunmu ibil 

ighurmi, iartinya irisiko iakan iselalu imenyertai isetiap iekspektasi ireturn iatau iimbal 

ihasil. iAl ighunmu ibil ighurmi, iyaitu irisiko iakan iselalu imenyertai isetiap iekspektasi 
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ireturn iatau iimbal ihasil (risk igoes ialong ireturn). Dalil ial ikharaj ibi ial idlaman 

imerupakan idasar ipada isemua ibentuk ikontrak ikeuangan idalam ihukum iIslam. 

iRumusan iatau idalil itersebut idalam iarti iyang isederhana imensyaratkan ibahwa 

imanfaat i(return) idan ikewajiban i(risiko) iberjalan isecara ibersama-sama. 
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BAB iV 

PENUTUP 

5.1 iKesimpulan 

Berdasarkan iuraian isebelumnya idan ididasarkan ipada ifenomena ikondisi, 

icelah ipenelitian, ihasil iserta ipembahasan ipenelitian, imaka idapat idiperoleh 

ikesimpulan isebagai iberikut: 

1. Secure isecara ilangsung iberpengaruh ipositif isignifikan iterhadap irating 

isukuk ikarena ihubungan isecure idengan irating isukuk iberbanding ilurus, idi 

mana jika isukuk dijamin i(secure) imaka imaka irating isukuk isemakin ibaik. 

iMaturity isecara ilangsung iberpengaruh inegatif isignifikan iterhadap irating 

isukuk ikarena ihubungan imaturity idengan irating isukuk iberbanding iterbalik, 

idimana jika isemakin ilama imaturity isuatu isukuk imaka imaka irating isukuk 

isemakin iturun. 

2. Secure isecara ilangsung iberpengaruh inegatif itidak isignifikan iterhadap iyield 

isukuk. iSedangkan, imaturity iberpengaruh ipositif itidak isignifikan iterhadap 

iyield isukuk. 

3. Secure isecara itidak ilangsung iberpengaruh ipositif itidak isignifikan iterhadap 

iyield isukuk idengan irating isukuk isebagai ivariabel imediasi. iSedangkan, 

imaturity isecara itidak ilangsung iberpengaruh inegatif itidak isignifikan 

iterhadap iyield isukuk idengan irating isukuk isebagai ivariabel imediasi 

4. Rating isukuk iberpengaruh inegatif itidak isignifikan iterhadap iyield isukuk. 
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5.2 iSaran 

Berdasarkan ikesimpulan ibeberapa itemuan ipenting idalam ipenelitian, imaka 

ibeberapa isaran iyang ibisa idisampaikan iantara ilain: 

1. Bagi iInvestor 

Dalam imelakukan iaktivitas iinvestasi iterhadap isukuk iyang idiperjual ibelikan 

idi Bursa iEfek Indonesia (BEI), i hendaknya iinvestor iilebih ijeli idan iberhati-

hati idalam imempelajari ikondisi  keuangan dan ikondisi inon ikeuangan iseperti 

isecure, imaturity idan irating isukuk. 

2. Bagi iPeneliti iSelanjutnya 

Penelitian iini idilakukan idalam irentan itahun i2015-2017 isehingga iuntuk 

itahun-tahun imendatang, ihasil ipenelitian iini imasih iperlu idiuji ikembali. 

iPenelitian ilanjutan idapat imenambah ifaktor-faktor inon ikeuangan iseperti 

isinging ifund idan ireputasi ieditor iserta ifaktor-faktor ikeuangan iseperti irasio 

ikeuangan idan ivariabel ilain iyang idiprediksi idapat imempengaruhi iyield 

isukuk. 
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Lampiran i1 

Hasil iOutput iPLS 

 

R iSquare 
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Lampiran i2 

 

Data iSecure iSukuk iTahun i2015-2017 

 

 

 

No Emitan Sukuk 
Secure 

2015 2016 2017 

1 PT iIndosat iTbk SUKUK iIJARAH iBKLJT 

iI iINDOSAT iTHP iIII ITH 

2015 iSERI IA 

Tidak 

iDijamin 

Tidak 

iDijamin 

Tidak 

iDijamin 

SUKUK iIJARAH iBKLJT 

iI iINDOSAT iTHP iIII ITH 

2015 iSERI IB 

Tidak 

iDijamin 

Tidak 

iDijamin 

Tidak 

iDijamin 

SUKUK iIJARAH iBKLJT 

iI iINDOSAT iTHP iII iTH 

i2015 iSERI IC 

Tidak 

iDijamin 

Tidak 

iDijamin 

Tidak 

iDijamin 

SUKUK iIJARAH iBKLJT 

iI iINDOSAT iTHP iII iTH 

i2015 iSERI ID 

Tidak 

iDijamin 

Tidak 

iDijamin 

Tidak 

iDijamin 

SUKUK iIJARAH iBKLJT 

iI iINDOSAT iTHP iII iTH 

i2015 iSERI IE 

Tidak 

iDijamin 

Tidak 

iDijamin 

Tidak 

iDijamin 

SUKUK iIJARAH iBKLJT 

iI iINDOSAT iTHP iI iTH 

i2014 iSERI IB 

Tidak 

iDijamin 

Tidak 

iDijamin 

Tidak 

iDijamin 

SUKUK iIJARAH iBKLJT 

iI iINDOSAT iTHP iI iTH 

i2014 iSERI IC 

Tidak 

iDijamin 

Tidak 

iDijamin 

Tidak 

iDijamin 

SUKUK iIJARAH 

iINDOSAT iV iTAHUN 

i2012 

Tidak 

iDijamin 

Tidak 

iDijamin 

Tidak 

iDijamin 

2 PT iSummarecon 

iAgung iTbk 

SUKUK iIJARAH iBKLJT 

iI iSUMMARECON 

iAGUNG ITHP II ITH 2014 

Dijamin Dijamin Dijamin 

3 PT iPerusahaan iListrik 

iNegara i(Persero) 

SUKUK iIJARAH iBKLJT 

iI iPLN iTAHAP iII iTH 

i2013 iSERI IA 

Tidak 

iDijamin 

Tidak 

iDijamin 

Tidak 

iDijamin 

SUKUK iIJARAH iPLN iIV 

iTAHUN i2010 iSERI iB 

Tidak 

iDijamin 

Tidak 

iDijamin 

Tidak 

iDijamin 

4 PT iTiga iPilar iSejahtera 

iFood iTbk 

SUKUK iIJARAH iTPS 

iFOOD iI iTAHUN i2013 
Dijamin Dijamin Dijamin 

5 PT iAdhi iKarya 

i(Persero) iTbk 

SUKUK iMUDHARABAH 

iBKLJT iI iADHI iTAHAP 

iII iTAHUN i2013 

Sukuk 

iDijamin 

Sukuk 

iDijamin 

Sukuk 

iDijamin 

6 PT iBank iMuamalat 

iIndonesia iTbk 

SUKUK iSUB iMDRBH 

iBKLJ iI iTHP iII iBANK 

iMUAMALAT ITH 2013 

Tidak 

iDijamin 

Tidak 

iDijamin 

Tidak 

iDijamin 

7 PT iAdira iDinamika 

iMultifinance iTbk 

SUKUK iMDRBH iBKLJT 

iII iADIRA iFINANCE iTHP 

iI ITH 15 iSERI IB 

Dijamin Dijamin Dijamin 

8 PT iBank 

iPembangunan iDaerah 

iSumatera iBarat 

SUKUK iMUDHARABAH 

iII iBANK iNAGARI 

iTAHUN i2015 

Sukuk 

iDijamin 

Sukuk 

iDijamin 

Sukuk 

iDijamin 



 
 

 
 

Lampiran i3 

 

Data iMaturity iSukuk iTahun i2015-2017 

 

 

 

No Emitan Sukuk 
Maturity 

2015 2016 2017 

1 PT iIndosat iTbk SUKUK iIJARAH iBKLJT 

iI iINDOSAT iTHP iIII ITH 

2015 iSERI IA 
8 8 8 

SUKUK iIJARAH iBKLJT 

iI iINDOSAT iTHP iIII ITH 

2015 iSERI IB 
11 11 11 

SUKUK iIJARAH iBKLJT 

iI iINDOSAT iTHP iII iTH 

i2015 iSERI IC 
6 6 6 

SUKUK iIJARAH iBKLJT 

iI iINDOSAT iTHP iII iTH 

i2015 iSERI ID 
8 8 8 

SUKUK iIJARAH iBKLJT 

iI iINDOSAT iTHP iII iTH 

i2015 iSERI IE 
11 11 11 

SUKUK iIJARAH iBKLJT 

iI iINDOSAT iTHP iI iTH 

i2014 iSERI IB 
5 5 5 

SUKUK iIJARAH iBKLJT 

iI iINDOSAT iTHP iI iTH 

i2014 iSERI IC 
7 7 7 

SUKUK iIJARAH 

iINDOSAT iV iTAHUN 

i2012 
7 7 7 

2 PT iSummarecon 

iAgung iTbk 

SUKUK iIJARAH iBKLJT 

iI iSUMMARECON 

iAGUNG ITHP II ITH 2014 
6 6 6 

3 PT iPerusahaan iListrik 

iNegara i(Persero) 

SUKUK iIJARAH iBKLJT 

iI iPLN iTAHAP iII iTH 

i2013 iSERI IA 
5 5 5 

SUKUK iIJARAH iPLN iIV 

iTAHUN i2010 iSERI iB 
11 11 11 

4 PT iTiga iPilar 

iSejahtera iFood iTbk 

SUKUK iIJARAH iTPS 

iFOOD iI iTAHUN i2013 
5 5 5 

5 PT iAdhi iKarya 

i(Persero) iTbk 

SUKUK MUDHARABAH 

iBKLJT iI iADHI iTAHAP 

iII iTAHUN i2013 
6 6 6 

6 PT iBank iMuamalat 

iIndonesia iTbk 

SUKUK iSUB iMDRBH 

iBKLJ iI iTHP iII iBANK 

iMUAMALAT ITH 2013 
11 11 11 

7 PT iAdira iDinamika 

iMultifinance iTbk 

SUKUK iMDRBH iBKLJT 

iII iADIRA iFINANCE 

iTHP iI ITH 15 iSERI Ib 
3 3 3 

8 PT iBank 

iPembangunan iDaerah 

iSumatera iBarat 

SUKUK MUDHARABAH 

iII iBANK iNAGARI 

iTAHUN i2015 
6 6 6 



 
 

 
 

Lampiran i4 

 

Data iRating iSukuk iTahun i2015-2017 

 

 

 

No Emitan Sukuk 
Rating 

2015 2016 2017 

1 PT iIndosat iTbk SUKUK iIJARAH iBKLJT 

iI iINDOSAT iTHP iIII ITH 

2015 iSERI IA 

idAAA(sy) idAAA(sy) idAAA(sy) 

SUKUK iIJARAH iBKLJT 

iI iINDOSAT iTHP iIII 

iTH2015 iSERI IB 

idAAA(sy) idAAA(sy) idAAA(sy) 

SUKUK iIJARAH iBKLJT 

iI iINDOSAT iTHP iII iTH 

i2015 iSERI IC 

idAAA(sy) idAAA(sy) idAAA(sy) 

SUKUK iIJARAH iBKLJT 

iI iINDOSAT iTHP iII iTH 

i2015 iSERI ID 

idAAA(sy) idAAA(sy) idAAA(sy) 

SUKUK iIJARAH iBKLJT 

iI iINDOSAT iTHP iII iTH 

i2015 iSERI IE 

idAAA(sy) idAAA(sy) idAAA(sy) 

SUKUK iIJARAH iBKLJT 

iI iINDOSAT iTHP iI iTH 

i2014 iSERI IB 

idAAA(sy) idAAA(sy) idAAA(sy) 

SUKUK iIJARAH iBKLJT 

iI iINDOSAT iTHP iI iTH 

i2014 iSERI IC 

idAAA(sy) idAAA(sy) idAAA(sy) 

SUKUK iIJARAH 

iINDOSAT iV iTAHUN 

i2012 

idAAA(sy) idAAA(sy) idAAA(sy) 

2 PT iSummarecon 

iAgung iTbk 

SUKUK iIJARAH iBKLJT 

iI iSUMMARECON 

iAGUNG ITHP II ITH 2014 

idA+(sy) idA+(sy) idA+(sy) 

3 PT iPerusahaan iListrik 

iNegara i(Persero) 

SUKUK iIJARAH iBKLJT 

iI iPLN iTAHAP iII iTH 

i2013 iSERI IA 

idAAA(sy) idAAA(sy) idAAA(sy) 

SUKUK iIJARAH iPLN iIV 

iTAHUN i2010 iSERI iB 
idAAA(sy) idAAA(sy) idAAA(sy) 

4 PT iTiga iPilar 

iSejahtera iFood iTbk 

SUKUK iIJARAH iTPS 

iFOOD iI iTAHUN i2013 
idA-(sy) idA-(sy) idA-(sy) 

5 PT iAdhi iKarya 

i(Persero) iTbk 

SUKUK iMUDHARABAH 

iBKLJT iI iADHI iTAHAP 

iII iTAHUN i2013 

idA(sy) idA-(sy) idA-(sy) 

6 PT iBank iMuamalat 

iIndonesia iTbk 

SUKUK iSUB iMDRBH 

iBKLJ iI iTHP iII iBANK 

iMUAMALAT ITH 2013 

idAAA(sy) idAAA(sy) idAAA(sy) 

7 PT iAdira iDinamika 

iMultifinance iTbk 

SUKUK iMDRBH iBKLJT 

iII iADIRA iFINANCE iTHP 

iI ITH 15 iSERI IB 

idAAA(sy) idAAA(sy) idAAA(sy) 

8 PT iBank 

iPembangunan iDaerah 

iSumatera iBarat 

SUKUK iMUDHARABAH 

iII iBANK iNAGARI 

iTAHUN i2015 

idA(sy) idA(sy) idA(sy) 

http://www.pefindo.com/index.php/pageman/page/repdesc?t=desc&id=5558
http://www.pefindo.com/index.php/pageman/page/repdesc?t=desc&id=5558
http://www.pefindo.com/index.php/pageman/page/repdesc?t=desc&id=5558


 
 

 
 

Lampiran i5 

 

Data iYield iSukuk iTahun i2015-2017 

 

 

 

No Emitan Sukuk 
Yield 

2015 2016 2017 

1 PT iIndosat iTbk SUKUK iIJARAH iBKLJT 

iI iINDOSAT iTHP iIII ITH 

2015 iSERI IA 

9.7052% 9.5174% 7.6635% 

SUKUK iIJARAH iBKLJT 

iI iINDOSAT iTHP iIII 

iTH2015 iSERI IB 

11.4920% 9.7511% 8.0422% 

SUKUK iIJARAH iBKLJT 

iI iINDOSAT iTHP iII iTH 

i2015 iSERI IC 

10.4285% 9.2899% 7.3172% 

SUKUK iIJARAH iBKLJT 

iI iINDOSAT iTHP iII iTH 

i2015 iSERI ID 

10.4943% 9.4755% 7.6013% 

SUKUK iIJARAH iBKLJT 

iI iINDOSAT iTHP iII iTH 

i2015 iSERI IE 

10.6963% 9.5930% 7.9519% 

SUKUK iIJARAH iBKLJT 

iI iINDOSAT iTHP iI iTH 

i2014 iSERI IB 

10.4021% 9.2235% 7.1194% 

SUKUK iIJARAH iBKLJT 

iI iINDOSAT iTHP iI iTH 

i2014 iSERI IC 

10.4808% 9.4361% 7.5527% 

SUKUK iIJARAH 

iINDOSAT iV iTAHUN 

2012 

10.3666% 9.1378% 6.9298% 

2 PT iSummarecon 

iAgung iTbk 

SUKUK iIJARAH iBKLJT 

iI iSUMMARECON 

iAGUNG ITHP II ITH 2014 

11.1161% 10.0930% 8.2563% 

3 PT iPerusahaan iListrik 

iNegara i(Persero) 

SUKUK iIJARAH iBKLJT 

iI iPLN iTAHAP iII iTH 

i2013 iSERI IA 

11.2926% 10.8460% 8.5808% 

SUKUK iIJARAH iPLN iIV 

iTAHUN i2010 iSERI iB 
10.3043% 8.9896% 6.6117% 

4 PT iTiga iPilar iSejahtera 

iFood iTbk 

SUKUK iIJARAH iTPS 

iFOOD iI iTAHUN i2013 
10.5403% 9.5990% 7.7847% 

5 PT iAdhi iKarya 

i(Persero) iTbk 

SUKUK iMUDHARABAH 

iBKLJT iI iADHI iTAHAP iII 

iTAHUN i2013 

10.4324% 9.1448% 7.2858% 

6 PT iBank iMuamalat 

iIndonesia iTbk 

SUKUK iSUB iMDRBH 

iBKLJ iI iTHP iII iBANK 

iMUAMALAT ITH 2013 

10.3264% 9.4831% 7.5042% 

7 PT iAdira iDinamika 

iMultifinance iTbk 

SUKUK iMDRBH iBKLJT 

iII iADIRA iFINANCE iTHP 

iI ITH 15 iSERI IB 

10.4074% 9.2366% 7.1485% 

8 PT iBank iPembangunan 

iDaerah iSumatera 

iBarat 

SUKUK iMUDHARABAH 

iII iBANK iNAGARI 

iTAHUN i2015 

12.0469% 9.9679% 8.4450% 
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