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ABSTRAK

Azzatillah. 2019, SKRIPSI. Judul: “Pengaruh Secure dan Maturity Terhadap Yield
Sukuk Korporasi dengan Rating Sukuk Korporasi Sebagai
Variabel Intervening (Studi Kasus Pada Perusahaan Penerbit
Sukuk yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2015-
2017)”

Pembimbing : Maretha lka Prajawati, SE., MM

Kata Kunci  : Sukuk, Secure, Maturity, Yield, Rating

Obligasi syariah atau lebih dikenal dengan sukuk merupakan salah satu
alternatif investasi di pasar modal syariah. Sukuk tidak hanya akan memperkuat
keuangan Islam tetapi juga akan melengkapi obligasi konvensional dengan cara
yang signifikan di pasar modal global. Investasi pada sukuk ini membutuhkan suatu
pengukuran risiko sebagai antisipasi terjadinya default risk pada saat pengembalian
pokok dan imbal hasil yang akan diterima, pengukuran risiko dapat dilakukan
dengan melihat faktor non keuangan yaitu secure maturity, dan rating sukuk.
Tujuan penelitian ini untuk menganalisa pengaruh secure dan maturity terhadap
yield sukuk serta pengaruh tidak langsung secure dan maturity terhadap yield sukuk
melalui rating sukuk.

Penelitian ini menggunakan penelitian kuantitatif deskriptif. Populasi dari
penelitian ini adalah perusahaan penerbit sukuk yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2015-2017. Teknik sampling menggunakan metode
purposive sampling sehingga diperoleh sampel penelitian sejumlah 16 sukuk dari
8 perusahaan selama periode 2015-2017. Variabel dependen dalam penelitian ini
adalah yield sukuk (Y1) dan variabel independen adalah secure (X1), maturity
(X2) dengan variabel interverning-nya adalah rating sukuk (Y2). Teknik analisis
data menggunakan analisis Partial Least Square (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.

xiii
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ABSTRACT

Azzatillah. 2019, THESIS. Title: “Effects of Secure and Maturity on Yield of
Corporate Sukuk with Rating Of Corporate Sukuk as Interverning
Variables (Case Study of Sukuk Issuing Companies Listed on the
Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2015-2017 Period)”

Advisor : Maretha Ika Prajawati, SE., MM

keywords : Sukuk, Secure, Maturity, Yield, Rating

Islamic bonds, better known as sukuk, are an alternative investment in the
Islamic capital market. Sukuk will not only streng then Islamic finance but will also
complement conventional sukuk in a way that is significant in the global capital
market. Investment in sukuk requires a measurement of risk in anticipation of a
default risk when the principal returns and returns to be received, the measurement
of risk can be done by looking at non-financial factors are secure, maturity and
sukuk rating. The purpose of this study is to analyze the effect of secure and
maturity on sukuk yield and the indirect effect of secure and maturity on sukuk
yield through sukuk rating.

This research uses descriptive quantitative research. 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. The dependent variable in this study is sukuk yield (Y) and the
independent variables are secure (X1) and maturity (X2) with the interverning
variable is sukuk rating (Z). Data analysis techniques using Partial Least Square
(PLS) analysis.

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 the other hand, indirect maturity has
a negative effect on the yield of sukuk through sukuk rating and secure has a
positive and not significant effect on sukuk yield through sukuk rating.

Xiv
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BAB |
PENDAHULAN

1.1 Latar Belakang

Islam sangat menganjurkan menginvestasikan harta yang berlebih agar
tidak terjadi kemandekan harta (iddle properti) sehingga menjadikan harta yang
diinvestasikan akan menjadi harta yang produktif, bermanfaat bagi orang lain, serta
menggerakkan perekonomian. Hal tersebut sebagaimana pada hadits riwayat Nasa'i
dan Turmudzi: "Barang siapa yang mengasuh anak yatim yang berharta, hendaklah
menginvestasikan harta itu (sebagai modal dagang), tidak membiarkannya, agar
tidak habis dimakan oleh zakat™ (Munir dan Djalaluddin, 2006).

Implementasi investasi dalam Islam saat ini dilakukan oleh pasar modal
syariah yang telah dimulai dengan penerbitan reksadana syariah yang dilakukan
sejak pertengahan tahun 1997 yang ditandai dengan peluncuran reksa dana syariah
pada 3 Juli 1997 oleh PT. Danareksa investment management. Perkembangan pasar
modal syariah ditandai dengan pertama kalinya Dewan Syariah Nasional Majelis
Ulama Indonesia (DSN-MUI) Pada tanggal 18 April 2001, yaitu Fatwa Nomor
20/DSN-MUI/IV/2001 tentang Pedoman Pelaksanan Investasi untuk Reksadana
Syariah. Selanjutnya, instrumen investasi syariah di pasar modal terus bertambah
dengan kehadiran obligasi syariah PT. indosat Tbk pada awal September 2002
(Otoritas Jasa Keuangan, 2017).

Obligasi syariah atau lebih dikenal dengan sukuk merupakan salah satu

alternatif investasi di pasar modal syariah (Jobst dkk., 2008). Sukuk tidak hanya
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akan memperkuat keuangan Islam, tetapi juga akan melengkapi sukuk
konvensional dengan cara yang signifikan di pasar modal global (Lebbe dan Rauf,
2013).

Sukuk menurut Fatwa Dewan syariah Nasional N0.32/DSN-MUI/2002
dapat diartikan sebagai suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip
syariah yang dikeluarkan emiten kepada pemegang sukuk yang mewajibkan
emiten untuk membayar pendapatan kepada pemegang sukuk berupa bagi
hasil/margin/fee serta membayar kembali dana sukuk syariah pada saat jatuh
tempo.

Perbedaan obligasi dengan sukuk yaitu pada penggunaan konsep imbalan
dan bagi hasil sebagai penganti bunga yang merupakan kewajiban obligasi
konvensional. Di mana sukuk merupakan sertifikat investasi aset berwujud atau
beneficial title yang dapat dijadikan underlying asset (Akademi Riset Syariah
Internasional untuk Keuangan Islami (ISRA, 2015).

Sukuk yang dikeluarkan oleh lembaga keuangan syariah membuat minat
masyarakat akan berinvestasi semakin tinggi dikarenakan penerbitan sukuk yang
dikeluarkan oleh lembaga keuangan syariah memberikan solusi bagi masyarakat
yang membutuhkan dana untuk menambah modal dalam usahanya. Di mana bagi
hasil yang didapatkan oleh masyarakat sebanding dengan pendapatan bunga yang
diperoleh dari investasi pada industri keuangan konvensional lainnya (Huda dan
Nasution, 2008).

Berdasarkan laporan sukuk yang diterbitkan oleh Otoritas Jasa Keuangan

(2018) total sukuk korporasi di Indonesia mengalami kenaiakan yang signifikan



dalam periode 2013 hingga september 2018. Pertumbuhan luar biasa ini
ditunjukkan dari nilai outstanding sukuk dari 4.440.4 milyar pada tahun 2013
menjadi 20.062,0 miliar pada 2018.

Grafik 1.1
Perkembangan Sukuk Korporasi di Indonesia periode 2013-2018

ATy
A0«

AR . nan 20

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan, 2018

Menurut Soemitra (2010) perusahaan dalam menerbitkan obligasi tentunya
akan mengharapkan keutungan dari pedanaannya yang dilihat dari laporan
keuangan yang ditunjukan oleh yield obligasi. Yield obligasi yang diperoleh
investor akan mengalami perubahaan dengan berjalannya waktu. Perubahan yield
obligasi berpengaruh terhadap tingkat pasar obligasi itu sendiri. Obligasi yang
memiliki risiko lebih besar cenderung mendapatkan hasil lebih tinggi jika
dibandingkan dengan obligasi yang memiliki risiko lebih rendah. Yield obligasi
ialah pendapatan atau return yang akan diperoleh dari investasi (Nurfauziah dan
Setyarini, 2004).

Menurut laporan Penilai Harga Efek Indonesia (2019) sukuk korporasi

Indonesia mengalami ketidakpastian atau naik turun return dalam periode 18 april
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2018 sampai 18 april 2019 yaitu dengan return tertinggi 228.4492 dan return
terendah sebesar 209.3946. Pada 18 april juni 2018 dan 04 november 2018 return
mengalami penurunan yang signifikan, sedangkan pada tanggal awal 2019

menunjukan adanya rata-rata kenaikan return.

Grafik 1.2
Indonesia Government Sukuk Index Total Return

INDOMNESIA GOVERNMENT SUKUK INDEX TOTAL RETURN
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Sumber: Penilai Harga Efek Indonesia, 2019

Seorang pemodal yang tertarik untuk membeli obligasi tentunya harus
memperhatikan rating obligasi yang merupakan skala risiko dari semua obligasi
yang diperdagangkan. Skala ini menunjukkan seberapa aman suatu obligasi bagi
pemodal yang ditunjukkan dari kemampuannya dalam membayar bagi hasil dan
pelunasan pokok pinjaman (Amalia, 2013).

Lembaga pemeringkat obligasi yang ada di Indonesia yaitu PT. Kasnic
Credit Rating Indonesia dan PT. PEFINDO (Pemeringkat Efek Indonesia).
Perusahaan pemberi rating obligasi melakukan penilaian dan evaluasi obligasi

perusahaan yang akan dijual pada masyarakat umum, baik dengan wujud rate



ataupun pergantian rating obligasi yang dilanjutkan dengan mengumumkan ke
pasar modal. Terdapat dua katagori rating obligasi yaitu invesment grade (AAA,
AA, A dan BBB) adalah kategori obligasi yang dianggap mempunyai sumber daya
yang memadai untuk membayar kewajibannya. Kategori non invesment grade (BB,
B CCC dan D) adalah kategori obligasi yang tidak layak untuk diinvestasikan oleh
para investor (Tandelilin, 2010). Menurut Bringham dan Daves (1999) agen
pemeringkat dalam menentukan pemeringkat suatu obligasi dipengaruhi oleh
beberapa kriteria diantaranya berbagai rasio keuangan dan non keuangan yaitu
mortgage provision, sinking fund, secure dan maturity.

Menurut Widjaja dan Jono (2006) obligasi berdasarkan jaminan dapat
diklasifikasikan menjadi obligasi dengan jaminan (secure) dan obligasi tanpa
jaminan. obligasi dengan jaminan (secured bond) merupakan obligasi yang
diberikan agunan (collateral) untuk pelunasan pokok pinjaman beserta bunganya
yang berupa harta kekayaan perusahaan. Sedangkan, obligasi tanpa jaminan
(debentures) merupakan obligasi yang diterbitkan tanpa ada suatu agunan. Investor
lebih menyukai obligasi yang aman dibanding obligasi tanpa jaminan. Oleh karena
itu, obligasi yang memberikan secure dalam bentuk aset perusahaan akan lebih
menarik bagi para calon investor (Brister dkk., 1994).

Menurut Rahardjo (2004) setiap obligasi mempunyai masa jatuh tempo atau
dikenal dengan istilah maturity date yaitu tanggal dimana nilai pokok obligasi
harus dilunasi oleh penerbit obligasi. Investor cenderung tidak menyukai obligasi
dengan umur yang lebih panjang karena risiko yang akan didapat juga akan

semakin besar, sehingga umur obligasi yang pendek menunjukkan rating obligasi



investment grade. Periode jatuh tempo obligasi bervariasi mulai dari 365 hari
sampai dengan diatas 5 tahun. obligasi yang akan jatuh tempo dalam waktu 1 tahun
akan lebih mudah untuk diprediksi, sehingga memilki risiko yang lebih kecil
dibandingkan dengan obligasi yang memiliki periode jatuh tempo dalam waktu 5
tahun. Secara umum, semakin panjang jatuh tempo suatu obligasi, semakin tinggi
kupon atau bunganya (Otoritas Jasa Keuangan, 2018).

Berikut ini merupakan grafik yield obligasi konvensional yang dipengaruhi
oleh faktor non keuangan rating obligasi dan maturity yang diterbitkan oleh Penilai
Harga Efek Indonesia (PHEI) pada 16 april 2019.

Grafik 1.3
Yield Obligasi Korporasi

16-L2pnil-2019

Yield (')
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Sumber: Penilai Harga Efek Indonesia, 2019

Grafik 1.3 menunjukan bahwa perkembangan yield obligasi sebanding
dengan faktor-faktor non keuangan, seperti maturity dengan tenor 0.1 sampai 10.0
tahun dan rating obligasi dengan penilaian AAA, AA, A, dan BBB. Hal ini terlihat

pada perbedaan yield obligasi yang didapatkan seorang investor sesuai dengan



tinggi rendahnya rating dan maturity suatu obligasi. Di mana maturity dengan tenor
0.1 mempunyai rating AAA sebesar 121.36, AA sebesar 162.19, A sebesar 276.45
dan BBB sebesar 389.77. Sedangkan, pada tenor 10.0 mempunyai rating AAA
sebesar 134.98, AA sebesar 185.56, A sebesar 371.18 dan BBB sebesar 637.74.

Sedangkan hasil penelitian mengenai pengaruh non keuanganterhadap yield
sukuk memiliki hasil yang berbeda, seperti hasil penelitian Arisanti dkk., (2014)
yang menunjukkan bahwa secure merupakan salah satu faktor yang berpengaruh
positif signifikan terhadap rating sukuk. Sedangkan, hasil penelitian Purwaningsih
(2013) menunjukan secure berpengaruh negatif signifikan terhadap rating sukuk.
Namun, hasil penelitian tersebut berbeda dengan penelitian yang dilakukan
Mahfudhoh dan Cahyonowati (2014) yang menyatakan bahwa secure tidak
berpengaruh signifikan terhadap peringkat suatu sukuk.

Hasil penelitian Arisanti dkk., (2014) dan Purwaningsih (2013) menunjukan
bahwa maturity berpengaruh negatif signifikan terhadap penentuan rating sukuk
syariah. Sedangkan, hasil penelitian Al Haragi dan Ningsih (2017) menyatakan
bahwa maturity berpengaruh positif signifikan terhadap rating sukuk. Namun, hasil
penelitian tersebut berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan Mahfudhoh dan
Cahyonowati (2014) menyatakan bahwa maturity tidak signifikan untuk
menentukan peringkat sukuk.

Nurfauziah dan Setyarini (2004) yang menyatakan bahwa secure
mempunyai korelasi positif signifikan memberikan perbedaan terhadap rata-rata
yield suatu obligasi. Namun, hasil tersebut berbeda dengan hasil penelitian Roberts

dan Viscione (1984) yang menyatakan bahwa nilai jaminan atau secure



berpengaruh negatif signifikan terhadap yield obligasi, di mana adanya jaminan
dapat mengurangi hasil atau yield suatu obligasi.

Hasil penelitian Melzatia dkk., (2018) menunjukkan bahwa maturity sukuk
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap yield sukuk, sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Aisah dan Haryanto (2014) yang menyatakan
bahwa jatuh tempo sukuk memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap yield
sukuk, hal inipun didukung oleh hasil penelitian Aarstol (2000) mengemukakan
bahwa semakin pendek jangka waktu sukuk maka akan semakin diminati investor
karena dianggap risikonya lebih kecil. Namun, berbeda dengan hasil penelitian
Purwanti dan Purwidianti (2017) yang menunjukan bahwa umur sukuk mempunyai
pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap imbal hasil sukuk.

Hasil penelitian Hamida (2017) dan Melzatia dkk., (2018) menunjukan
bahwa rating sukuk berpengaruh negatif signifikan terhadap yield sukuk.
Sedangkan, penelitian Almara dan Muharram (2015) menunjukan hasil yang
berbeda yaitu variabel rating tidak berpengaruh secara signifikan terhadap rating.

Penelitian ini akan menguji kembali faktor non keuangan yang
mempengaruhi yield sukuk dengan rating sukuk sebagai variabel intervening pada
perusahaan penerbit sukuk yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan
variabel independennya meliputi secure dan maturity yang merupakan faktor non
keuangan, variabel-variabel tersebut diambil karena pada penelitian terdahulu
terdapat hasil yang berbeda-beda. Penelitian ini juga dilakukan untuk mengetahui
apakah pengaruh non keuangan terhadap yield sukuk sama dengan pengaruhnya

terhadap yield obligasi konvensional.



Dari penjelasan yang telah disampaikan di atas maka penelitian ini diberi
judul “Pengaruh Maturity dan Secure Terhadap Yield Sukuk Korporasi
dengan Rating Sukuk Korporasi Sebagai Variabel Intervening: Studi Kasus
Pada Perusahaan Penerbit Sukuk yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

(BEI) Periode 2015-2017.

1.2 Rumusan Masalah

Dari pemaparan di atas maka rumusan masalah sebagai berikut:

1. Apakah variabel secure dan maturity berpengaruh secara langsung terhadap
rating sukuk?

2. Apakah variabel secure dan maturity berpengaruh secara langsung terhadap
yield sukuk?

3. Apakah variabel secure dan maturity berpengaruh secara tidak langsung
terhadap yield sukuk melalui rating sukuk sebagai media intervening?

4. Apakah rating sukuk berpengaruh secara langsung terhadap yield sukuk?

1.3 Tujuan Penelitian
Dari uraian masalah yang telah disebutkan di atas, maka tujuan penulis
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Mengetahui dan menjelaskan pengaruh langsung variabel secure dan
maturity terhadap rating sukuk.
2. Mengetahui dan menjelaskan pengaruh langsung variabel secure dan

maturity terhadap yield sukuk.
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3. Mengetahui dan menjelaskan pengaruh secara tidak langsung variabel

secure dan maturity terhadap yield sukuk melalui rating sukuk sebagai

media intervening.

4. Mengetahui dan menjelaskan pengaruh langsung variabel rating sukuk

terhadap yield sukuk.

1.4 Manfaat Penelitian

1) Manfaat Praktis

a)

b)

Bagi pihak investor

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai masukan dalam
memberikan sumbangan informasi bagi pihak investor untuk
mengambil keputusan investasi yang menguntungkan.

Bagi pihak investor muslim

Khususnya bagi investor muslim yang ingin menerapkan konsep bebas
dari riba, sukuk dapat deterapkan sebagai alternative pilihan untuk

berinvestasi.

2) Manfaat Teoritis

a Penelitian ini bermanfaat untuk memperdalam dan mengaplikasikan

teori yang sudah diperoleh terutama yang berkaitan dengan sukuk,

kususnya secure, maturity, yield sukuk dan rating sukuk.

b) Diharapkan hasil penelitian ini dapat menjadi sumber referensi dan

saran bagi kalangan akademisi dan praktisi di dalam menunjang
penelitian selanjutnya yang berguna sebagai bahan perbandingan bagi

peneliti.



BAB 11

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Hasil-Hasil Penelitian Terdahulu

Berikut ini merupakan penelitian terdahulu yang berkaitan dengan pengaruh
secure dan maturity terhadap yield sukuk melalui rating sukuk yang digunakan
sebagai bahan perbandingan dan acuan dalam penelitian ini:

1. Ike Arisanti, Isti Fadah dan Novi Puspitasari (2014) “Analisis Faktor
Keuangan dan Non Keuangan yang Mempengaruhi Prediksi Peringkat
Obligasi Syariah (Studi Empiris Pada Perusahaan Penerbit Sukuk Syariah
yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2012)”. Analisis data
dalam penelitian ini menggunkan regresi logistik. Hasil penelitian
menunjukkan leverage, liquiditas, dan secure tidak berpengaruh terhadap
rating obligasi syariah, sedangkan maturity berpengaruh negatif signifikan
secara parsial terhadap rating obligasi syariah. Variabel Liquiditas, secure,
dan maturity secara simulatan berpengaruh terhadap ratingobligasi syariah.
Persamaan penelitian Ike Arisanti, Isti Fadah dan Novi Puspitasari dengan
penelitian ini adalah sama-sama menggunakna variabel secure,
maturity, dan rating obligasi syariah. Sedangkan, perbedaan pada penelitian
ini adalah analisis data yang digunakan serta tidak menggunakan variabel
pertumbuhan ukuran, bagi hasil/fee, dan likuiditas.

2. Septi Purwaningsih (2013) “Faktor yang Mempengaruhi Rating Sukuk yang

Ditinjau dari Faktor Akuntansi dan Non-Akuntansi.” Analisis menggunakan

11
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regresi berganda dengan uji asumsi Klasik, uji pengaruh simultan, dan
parsial. Hasil penelitian menunjukan leverage, liquidity, dan secure tidak
berpengaruh terhadap rating sukuk, sedangkan maturity berpengaruh
negatif signifikan secara parsial terhadap rating sukuk. Secara simultan
liquiditas, secure, dan maturity berpengaruh positif signifikan terhadap
rating sukuk. Persamaan penelitaan ini dengan penelitian yang dilakukan
Septi Purwaningsih adalah sama-sama menggunakan variabel secure,
maturity, dan rating sukuk. Sedangkan, perbedaan pada penelitian ini
adalah analisis data yang digunakan dan tidak menggunakan variabel
leverage dan liquidity.

. Ratih Umroh Mahfudhoh dan Nur Cahyonowati (2014) “Analisis Faktor-
Faktor yang Mempengaruhi Peringkat Sukuk”. Analisis data menggunakan
regresi logistik. Hasil penelitian menunjukan likuiditas dan secure
berpengaruh positif, sedangkan maturity berpengaruh negatif signifikan
terhadap rating sukuk. Secara simultan variabel pertumbuhan ukuran, bagi
hasil/ fee, likuiditas, secure, dan maturity pengaruh secara positif signifikan
terhadap rating sukuk. Persamaan penelitian Ratih Umroh Mahfudhoh dan
Nur Cahyonowati dengan penelitian ini adalah sama-sama menggunakan
variabel secure, maturity, dan rating sukuk. Sedangkan, perbedaan pada
penelitian ini adalah analisis data yang digunakan dan tidak menggunakan
variabel likuiditas, profitabilitas, dan leverage.

M. Siddiq Al Haragi dan Endang Ningsih (2017) “Pengaruh Return On

Asset, Secure dan Maturity Terhadap Rating Sukuk”. Analisis data
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menggunakan regresi logistik ordinari. Hasil penelitian menunjukan ROA
dan maturity berpengaruh positif signifikan terhadap rating sukuk.
Sedangkan, secure berpengaruh negatif signifikan terhadap rating sukuk.
Secara simultan ROA, secure dan maturity berpengaruh signifikan terhadap
rating sukuk. Persamaan penelitian M. Siddiq Al Haragi dan Endang
Ningsih dengan penelitian ini adalah sama-sama menggunakan variabel
secure, maturity, dan rating sukuk. Sedangkan, perbedaan pada penelitian
ini adalah analisis data yang digunakan dan tidak menggunakan variabel
ROA.

Shinta Melzatia, Mahroji Marwan, Caturida Meiwanto Doktoralina (2018)
“Yield Sukuk: Maturity, Rating and Value of Emission”. Analisis data
menggunakan analisis regresi berganda dan uji asumsi klasik. Hasil
penelitian menunjukan nilai emisi sukuk tidak berpengaruh signifikan
terhadap yield sukuk, sedangkan maturity berpengaruh positif signifikan
terhadap yield sukuk dan rating sukuk perpengaruh negatif signifikan pada
yield sukuk. Secara simultan maturity, rating, dan nilai emisi berpengaruh
secara segnifikan terhadap yield sukuk. Persamaan penelitian Shinta
Melzatia, Mahroji Marwan, Caturida Meiwanto Doktoralina Ningsih
dengan penelitian ini adalah sama-sama menggunakan variabel maturity,
rating sukuk, dan yield sukuk. Sedangkan, perbedaan pada penelitian ini
adalah analisis data yang digunakan dan tidak menggunakan variabel nilai

emisi.
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6. Siti Hatanty Aisah, Mulyo Haryanto (2012) “Analisis Faktor-faktor yang
mempengaruhi Yield Sukuk Korporasi (Studi Kasus pada Seluruh
Perusahaan Penerbit Sukuk yang Terdaftar di BEI Periode 2010-2012)”.
Analisis data menggunakan analisis regresi berganda. Hasil penelitian
menunjukan Debt To Equity Ratio (DER) tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap hasil sukuk perusahaan. Suku bunga berpengaruh
positif signifikan; peringkat sukuk berpengaruh negatif signifikan; ukuran
perusahaan berpengaruh negatif signifikan dan maturity memiliki
pengaruh positif signifikan terhadap hasil sukuk perusahaan. Persamaan
penelitian Siti Hatanty Aisah, Mulyo Haryanto dan Endang Ningsih dengan
penelitian ini adalah sama-sama menggunakan variabel maturity dan yield
sukuk. Sedangkan, perbedaan pada penelitian ini adalah analisis data yang
digunakan dan tidak menggunakan variabel suku bunga, tingkat inflasi,
Debt To Equity Ratio (DER), dan ukuran perusahaan.

7. Michael P.Aarstol (2000) “Inflation and Debt Maturity”. Analisis data
menggunakan analisis regresi alternatif. Hasil penelitian menunjukan
bahwa semakin pendek jangka waktu sukuk maka akan semakin diminati
investor karena dianggap risikonya lebih kecil, hal ini terjadi dikarenakan
pengaruh inflasi. Persamaan penelitian Michael P.Aarstol dengan
penelitian ini adalah sama-sama menggunakan variabel maturity.
Sedangkan, perbedaan pada penelitian ini adalah analisis data yang

digunakan dan tidak menggunakan variabel inflasi.


https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1062976999000496#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1062976999000496#!
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8. Puput Purwanti dan Wida Purwidianti (2017) “Puput Purwanti dan Wida
Purwidianti (2017) Pengaruh Peringkat Sukuk, Tingkat Suku Bunga
Sertifikat Bank Indonesia, Rasio Leverage, Ukuran Perusahaan, Umur
Sukuk, dan Tingkat Inflasi Pada Imbal Hasil Sukuk Korporasi di Bursa
Efek Indonesia (Studi Pada Semua Sukuk Korporasi di BEI Periode Tahun
2012-2014)”. Penelitian ini menggunakan analisis regresi linier berganda.
Hasil penelitian menunjukan bahwa ukuran perusahaan, dan umur sukuk
tidak signifikan terhadap imbal hasil sukuk. Peringkat sukuk, rasio
leverage, dan inflasi berpengaruh negatif signifikan terhadap imbal hasil
sukuk, tingkat suku bunga dan sertifikat bank Indonesia berpengaruh positif
signifikan terhadap imbal hasil sukuk. Peringkat sukuk, suku bunga SBlI,
DER, ukuran perusahaan, umur sukuk, dan tingkat inflasi secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap imbal hasil sukuk. Persamaan penelitian
Puput Purwanti dan Wida Purwidianti dengan penelitian ini adalah sama-
sama menggunakan variabel secure, peringkat, dan vyield sukuk.
Sedangkan, perbedaan pada penelitian ini adalah analisis data yang
digunakan dan tidak menggunakan variabel likiditas, ilflasi dan IRATE,
durasi, buyback, dan sinking fund.

9. Nurfauziah dan Adistien Fatma Setyarini (2004) “Analisis Faktor-Faktor
yang Mempengaruhi Yield Sukuk Perusahaan (Studi Kasus Pada Industri
Perbankan dan Industri Finansial)”. Hasil dari penelitian ini adalah variabel
peringkat sukuk dan Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif

signifikan terhadap yield to maturity. Namun, likuiditas (current ratio)



10.

11.
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tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap variabel yield to
maturity, likuiditas (rasio lancar) berpengaruh negatif signifikan terhadap
peringkat sukuk dan leverage tidak berdampak pada rating sukuk.
Persamaan penelitian Nurfauziah dan Adistien Fatma Setyarini dengan
penelitian ini adalah sama-sama menggunakan variabel secure dan yield
sukuk. Sedangkan, perbedaan pada penelitian ini adalah analisis data yang
digunakan dan tidak menggunakan variabel senioritas.

Gordon S. Roberts and Jerry A. Viscione (1984) “The Impact of Seniority
and Security Covenants on Bond Yields: A Note”. Analisis menggunakan
regresi multivariat. Hasil penelitian menunjukan bahwa keamanan dan
senioritas berpengaruh negatif signifikan terhadap yield sukuk. Persamaan
penelitian Gordon S. Roberts and Jerry A. Viscione dengan penelitian ini
adalah sama-sama menggunakan variabel secure dan yield. Sedangkan,
perbedaan pada penelitian ini adalah analisis data yang digunakan dan tidak
menggunakan variabel senioritas.

Leily Hamida (2017) “Pengaruh Likuiditas dan Leverage Terhadap Yield
Sukuk dengan Peringakat Sukuk sebagai Variabel Intervening”. Analisis
menggunakan regresi linier berganda dengan variabel intervening. Hasil
penelitian menunjukan likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap
yield to maturity, leverage tidak memberikan dampak terhadap peringkat.
Likuiditas membawa dampak negatif signifikan terhadap peringkat sukuk
dan rating sukuk. Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif

signifikan pada yield to maturity. Persamaan penelitian Leily Hamida
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dengan penelitian ini adalah sama-sama menggunakan variabel yield dan
rating sukuk. Sedangkan, perbedaan pada penelitian ini adalah analisis data

yang digunakan dan tidak menggunakan variabel likuiditas dan leverage.

12. Dheni Saraswati Almara dan Harjum Muharam (2015) “Analisis Pengaruh

Nilai Sukuk, Rating Sukuk, dan Risiko Sukuk Terhadap Last Yield Sukuk
(Studi Kasus Perusahaan Konvensional Non-Bank yang Menerbitkan
Sukuk di Indonesia Periode Tahun 2008-2011)”. Analisis menggunakan
Regresi multivariat. Hasil penelitian menunjukan nilai sukuk memiliki
koefisien korelasi negatif dan tidak berpengaruh signifikan terhadap sukuk
hasil terakhir, peringkat sukuk memiliki koefisien korelasi positif dan tidak
pengaruh signifikan pada sukuk hasil terakhir, risiko sukuk memiliki
koefisien korelasi negatif dan pengaruh signifikan terhadap hasil sukuk
terakhir. Persamaan penelitian Dheni Saraswati Almara dan Harjum
Muharam dengan penelitian ini adalah sama-sama menggunakan variabel
rating. Sedangkan, perbedaan pada penelitian ini adalah analisis data yang

digunakan dan tidak menggunakan variabel nilai sukuk dan risiko sukuk.

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG
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2. Likuiditas

Tabel 2.1
Hasil-Hasil Penelitian Terdahulu
No | Nama, Tahun, Judul Penelitian Variabel Penelitian Metode/ Kesimpulan
Analisis Data
1 Ike Arisanti, Isti Fadah dan Novi Variabel Indipenden: | Regresi Pertumbuhan, ukuran, bagi hasil / fee
Puspitasari; 2014 1. Pertumbuhan logistik. tidak berpengaruh terhadap obligasi
2. Ukuran syariah.
Analisis Faktor Keuangan dan Non |[3. Bagi hasil / fee Likuiditas berpengaruh positify/secure
Keuangan yang Mempengaruhi 4. Likuiditas berpengaruh positif dan maturity
Prediksi Peringkat Obligasi Syariah |5. Secure berpengaruh negatif signifikan_terhadap
(Studi Empiris Pada Perusahaan 6. Maturity rating obligasi syariah.
Penerbit Sukuk Syariah yang Pertumbuhan, ukuran, bagi hasil / fee,
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia | Variabel Dipenden: likuiditas, secure, maturity pengaruh
Periode 2010- 1. Peringkat sukuk signifikan terhadap rating obligasi
2012) syariah syariah secara simultan.
2 | Septi Purwaningsih; 2013 Variabel Indipenden: | Regresi Leverage, Liquiditas, dan secure tidak
1. Leverage berganda, uji berpengaruh terhadap rating sukuk.
Faktor yang Mempengaruhi Rating |2. Liquidity asumsi Maturity berpengaruh negatif signifikan
Sukuk yang Ditinjau dari Faktor 3. Secure kelasik, uji secara parsial terhadap rating Sukuk.
Akuntansi dan Non-Akuntansi 4. Maturity pengaruh Liquiditas, secure, dan maturity'secara
) simultan dan simulatan berpengaruh signifikan
Variabel Deoenden: parsial. terhadap rating sukuk.
1. Rating sukuk.
3 | Ratih Umroh Mahfudhoh Variabel Independen: | Regresi Likuiditas, profitabilitas, leverage,
Nur Cahyonowati; 2014 1. Ukuran perusahaan | Logistik produktivitas, pertumbuhan, seeure, dan
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Analisis Faktor-Faktor yang
Mempengaruhi Peringkat Sukuk

Profitabilitas
Leverage
Produktivitas
laba ditahan
pertumbuhan
Secure
Maturity

©OoNOO AW

Variabel Dependen:
1. Rating Sukuk

maturity tidak signifikan untuk
menentukan peringkat sukuk.

. Ukuran perusahaan dan laba ditahan

berpengaruh signifikan untuk
menentukan peringkat sukuk.

M. Siddiq Al Haraqi dan Endang Variabel Indipenden: | Regresi . ROA dan maturity berpengarufi-positif
Ningsih; 2017 1. Return On Asset logistik signifikan terhadap rating sukuk.
2. Secure ordinal. Sedangkan, secure berpengaruh: negatif
Pengaruh Return On Asset, Secure  |3. Maturity signifikan terhadap rating sukuk.
dan Maturity Terhadap . ROA, secure, dan maturity bergengaruh
Rating Sukuk Variabel Dependen: signifikan terhadap rating sukuk secara
1. Rating sukuk simultan.
Shinta Melzatia, Mahroji Marwan, | Variabel Indipenden: | Regresi . Nilai emisi sukuk tidak berpengaruh
Caturida Meiwanto Doktoralina; 1. Maturity berganda dan signifikan terhadap yield sukuk:
2018 2. Rating uji asumsi Maturity berpengaruh positif stgnifikan
3. Value of Emission | klasik terhadap yield sukuk, sedangkan rating

Yield Sukuk: Maturity, Rating and
Value of Emission

Variabel Dependen:
1. Yield Sukuk

sukuk berpengaruh negatif pada yield
sukuk.

Maturity, rating, dan nilai emisi
berpengaruh secara signifikan-terhadap
yield sukuk secara simultan.
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Siti Hatanty Aisah, Mulyo Variabel Indipenden: | Regresi Debt To Equity Ratio (DER) tidak
Haryanto; 2012 1. Suku bunga berganda. memiliki pengaruh signifikanerhadap
2. Tingkat inflasi hasil sukuk perusahaan.
Analisis Faktor-faktor yang 3. Maturity . Suku bunga berpengaruh positif
mempengaruhi Yield Sukuk 4. Debt To Equity signifikan; peringkat sukuk bergengaruh
Korporasi (Studi Kasus pada Ratio (DER) negatif signifika, ukuran perusahaan
Seluruh Perusahaan Penerbit Sukuk |5. Ukuran perusahaan berpengaruhinegatif signifikanrdan
yang Terdaftar di BEI Periode maturity memiliki pengaruh pesitif
2010-2012). Variabel Dependen: signifikan terhadap hasil sukuk
1. Yield sukuk perusahaay.
Michael P.Aarstol; 2000 Variabel Indipenden: | Regresi Mengemukakan bahwa semakin pendek
1. Inflation alternatif. jangka waktu sukuk maka akan-semakin
Inflation and Debt Maturity diminati investor karena dianggap
Variabel Dependen: risikonya lebih kecil, hal ini terjadi
1. Debt Maturity dikarenakan pengaruh inflasi.
Puput Purwanti dan Wida Variabel Indipenden: | Regresi linier . Ukuran perusahaan dan umur stkuk tidak
Purwidianti; 2017 1. Umur sukuk berganda. signifikan terhadap imbal hasilsukuk.

Pengaruh Peringkat Sukuk, Tingkat
Suku Bunga Sertifikat Bank
Indonesia, Rasio Leverage, Ukuran
Perusahaan, Umur Sukuk, Dan
Tingkat Inflasi Pada Imbal Hasil
Sukuk Korporasi di Bursa Efek
Indonesia (Studi Pada Semua
Sukuk Korporasi Di BEI Periode
Tahun 2012-2014)

2. Variablel rasio
leverage

3. Inflasi

4. Imbal hasil sukuk

5. Tingkat suku
bunga

6. Sertifikat bank
Indonesia

7. Ukuran perusahaan

. peringkat sukuk, rasio Leverage; dan

inflasi berpengaruh negatif signifikan
terhadap imbal hasil sukuk, tingkat suku
bunga, dan sertifikat bank Indenesia
berpengaruh positif signifikan terhadap
imbal hasil sukuk.

. Peringkat sukuk, suku bunga SBI, DER,

ukuran perusahaan, umur sukuki, dan
tingkat inflasi secara simultan
berpengaruh terhadap imbal hasil sukuk.
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Variabel Dependen:

1. Imbal Hasil
9 | Nurfauziah dan Adistien Fatma Variabel Independen: | Analisis Inflasi, suku bunga deposito, durasi
Setyarini; 2004 1. Inflasi regresi peringkat sukuk, dan singkingfund tidak
2. Rating berganda berpengaruh secara signifikanterhadap
Analisis Faktor-Faktor yang 3. Buyback (multiple yield sukuk.
Mempengaruhi Yield Sukuk 4. Singking fund regression). Likuiditas berpengaruh negatif
Perusahaan (Studi Kasus Pada 5. Secure signifikan, sedangkan buyback-dan
Industri Perbankan dan Industri secure berpengaruh positif signifikan.
Finansial) Variabel Dependen: Inflasi, suku bunga deposito, durasi
1. Yield Sukuk peringkat sukuk, singking fund,
Likuiditas, buyback, dan secure
berpengaruh terhadap yield sukuk secara
simultan.
10 | Gordon S. Roberts and Jerry A. Variabel Independen: | Statistik Keamanan dan senioritas berpeAgaruh
Viscione; 1984. 1. Perjanjian multivariat negatif signifikan terhadap yield sukuk.
Senioritas
2. Keamanan
The Impact of Seniority and
Security Covenants on Bond Yields:
A Note Variabel Dependen:
1. Yield sukuk
11 | Leily Hamida; 2017 Variabel Independen: | Regresi linier Likuiditas tidak berpengaruh signifikan
1. Likuiditas berganda terhadap yield to maturity. Leverage
Pengaruh Likuiditas dan Leverage |2. Leverage dengan tidak memberikan dampak terhadap

Terhadap Yield Sukuk dengan

peringkat.
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peringakat sukuk sebagai variabel | Variabel Dependen: variabel Likuiditas membawa dampak negatif
Intervening 1. Yield Sukuk intervening. signifikan terhadap peringkat sukuk.
Rating sukuk dan Debt to Equity Ratio
Variabel Interverning: (DER) berpengaruh negatif signifikan
1. Rating sukuk terhadap yield to maturity.
12 | Dheni Saraswati Almara dan Variabel Independen: | Regresi Nilai sukuk memiliki koefisiendkorelasi
Harjum Muharam; 2015 1. Nilai sukuk multivariat. negatif dan tidak berpengaruh-signifikan

Analisis Pengaruh Nilai Sukuk,
Rating Sukuk, dan Risiko Sukuk
Terhadap Last Yield Sukuk (Studi
Kasus Perusahaan Konvensional
Non-Bank yang Menerbitkan
Sukuk di Indonesia Periode Tahun
2008-2011)

2. Rating sukuk
3. Risiko sukuk

Variabel Dependen:
2. Yield Sukuk

terhadap sukuk hasil terakhir, peringkat
sukuk memiliki koefisien korelasi positif
dan tidak pengaruh signifikan'pada
sukuk hasil terakhir.

Risiko sukuk memiliki koefisien korelasi
negatif dan pengaruh signifikan: terhadap
hasil sukuk terakhir.

Sumber:

Data Diolah, 2019
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2.2 Kajian Teori
2.2.1 Investasi
1. Pengertian Investasi

Menurut Kamus Besar Bahasa Indonesia (1989) investasi diartikana sebagai
penanaman uang atau modal dalam suatu perusahaan atau proyek untuk tujuan
memperoleh keuntungan. Investasi adalah suatu aktiva yang digunakan untuk
pertumbuhan kekayaannya melalui distribusi hasil investasi (seperti pedapatan
bunga, royalty, deviden, pendapatan sewa dan lain—lain), untuk apresiasi nilai
investasi atau untuk manfaat lain bagi perusahaan yang berinvestasi atau investor
(Simamora, 2000).

Investasi menurut Halim (2005) pada hakikatnya merupakan penempatan
sejumlah dana pada saat ini dengan harapan untuk memperoleh keuantungan di
masa mendatang. Umumya investasi dibedakan menjadi dua, yaitu investasi pada
aset-aset finansial (financial assets) dan investasi pada aset-aset riil (real assets).
Investasi pada aset-aset finansial di pasar uang, mislanya berupa sertifikat deposito,
commercial paper, surat berharga pasar uang dan lain sebagainya. Investasi dapat
juga dilakukan di pasar modal, misalnya berupa saham, sukuk, waran, dan lain-lain.
Sedangkan, investasi pada aset-aset riil dapat berbentuk pembelian aset produktif,
seperti pendirian pabrik, pembuatan pertambangan, pembukaan perkebunan, dan
lainnya.

Menurut Wahid (2010) investasi merupakan kegiatan mengembangkan
harta kekayaan dengan cara-cara tertentu yang melibatkan aktivitas dari risiko

tertentu. Maksud aktivitas dan risiko si sini adalah pemilik modal (investor)

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG
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menanamkan modalnya dalam aktivitas yang melibatkan dirinya dalam mekanisme
investasi tersebut sehingga dengan sendirinya ia akan menerima kemungkinan
keuntungan atau kerugian sebagi risiko dalam aktivitas tersebut.

Menurut Nafik HR (2009) investasi diartikan sebagai pengeluaran dan
pengorbanan suatu (sumber daya) yang bersifat tangible assets, seperti dana dan
properti maupun tenaga dan pikiran pada saat sekarang yang bersifat pasti dengan

ketidakpastian risiko hasil atau pengembalian di masa yang akan datang.

2. Tujuan Investasi

Menurut Nasution dan Huda (2008) tujuan investasi adalah mendapat
sejumlah pendapatan keuntungan. Dalam konteks perekonomian menurut
Tandelilin (2001) ada beberapa motif mengapa seseorang melakuakan investasi,
antar lain adalah:

a. Mendapatkan Kehidupan yang Lebih Layak di Masa Akan Datang
Kebutuhan untuk mendapatkan hidup yang layak merupakan keinginan
setiap manusia, sehingga upaya-upaya untuk mencapai hal tersebut dimasa
depan selalu akan dilakukan.

b. Mengurangi Tekanan Inflasi
Faktor inflasi tidak dapat dihindari dalam kehidupan ekonomi, yang dapat
dilakukan adalah meminimal risiko akibat adanya inflasi, hal demikian
karena variabel inflasi dapat mengoreksi seluruh pendapatan yang ada.
Investasi dalam sebuah bisnis tertentu dapat dikatagorikan sebagai langka

mitigasi yang efektif.
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c. Sebagai Usaha untuk Menghemat Pajak

Banyak negara di belahan dunia melakukan kebijakan yang bersifat
mendorong tumbuhnya investasi di masyarakat melalui pembelian fasilitas
perpajakan kepada masyarakat yang melakukan investasi pada usaha

tertentu.

3. Risiko dalam Investasi

Menurut Huda dan Nasution (2008) Setiap keputusan investasi selalu

menyangkut dua hal, yaitu risiko dan return. Risiko mempunyai hubungan positif

liniear dengan return yang diharapkan dari suatu investasi, sehingga semakin besar

return yang diharapkan maka semakin besar pula risiko yang harus ditanggung

oleh seorang investor. Menurut Tandelilin (2001) dalam analisis tradisional, risiko

total dari berbagai aset keuangan bersumber dari:

a.

b.

C.

d.

Interest Rate Risk. Risiko yang berasal dari variabelitas return akibat
perubahan tingkat suku bunga. Perubahan tingkat suku bunga ini
berpengaruh negatif terhadap harga sekuritas.

Market Risk. Risiko yang berasal dari variabilitas return karena fluktuasi
dalam keseluruhan pasar sehingga berpengaruh pada semua sekuritas.
Inftion Risk. Suatu faktor yang mempengaruhi semua sekuritas (purchasing
power risk) yaitu jika suatu bunga naik, inflasi juga meningkat, karena
lenders membutuhkan tambahan premium inflasi untum mengganti
kerugian purchasing power.

Business Risk. Risiko yang ada karena melakukan bisnis pada industri

tertentu.
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e. Financial Risk. Risiko yang timbul karena penggunaan leverage finansial
oleh perusahaan.

f. Liquidity Risk. Suatu investasi jika dapat dibeli dan dijual dengan cepat
tanpa perubahan harga yang signifikan, maka investasi tersebut dikatakan
liquid, demikian sebaliknya.

g. Exchange Rate Risk. Risiko yang berasal dari variabilitas return sekuritas
karena fluktuasi kurs currency.

h. Country Risk. Risiko ini menyangkut politik suatu negara sehingga

mengarah pada political risk.

Berbeda dengan analisis tradisional, analisis investasi modern membagi
risiko total menjadi dua bagian, yaitu risiko sistimatik dan risiko tidak sistematik
(Husnan, 1998).

a. Risiko Tidak Sistematis

Risiko yang timbul karena faktor-faktor mikro yang ada pada perusahaan

industri tertentu, sehingga pengaruhnya terbatas pada industri atau

perusahaan tersebut dan dapat dihilangkan dengan diservikasi.
b. Risiko Sistematis
Risiko yang disebabkan oleh faktor-faktor makro yang mempengaruhi

semua sekuritas sehingga tidak dapat dihilangkan dengan diservikasi.

4. Investasi dalam Prsfektif Syariah
Islam mengajarkan bahwa semua perbuatan manusia yang bersifat vertikal
(hubungan manusia dengan Allah) maupun horizontal (hubungan manusia dengan

manusia) merupak investasi yang dinikmati di dunia dan di akhirat karena
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perbuatan manusia dipandang sebagai investasi maka hasilnya ada yang beruntung
dan ada pula yang merugi itulah yang disebut risiko. Islam memerintahkan
umatnya untuk merai kesuksesan dan berupaya meningkatkan hasil investasi. Islam
memerintah umatnya untuk meninggalkan investasi yang tidak menguntungkan

sebagaimana sabda Rasulullah SAW (Nafik HR, 2009).

“Jadilah orang yang pertama, jangan jadi yang kedua, apalagi yang ketiga.
Barang siapa yang hari ini lebih baik dari kemarin maka ia termasuk golongan
yang beruntung. Barang siapa yang hari ini sama dengan hari kemarin maka ia
termasuk golongan yang merugi dan barang siapa yang hari ini lebih buruk dari
hari kemarin maka ia termasuk golongan yang celaka”. (HR. Thabrani)

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

2
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“Dan katakanlah, bekerjalah kalian maka Allah dan Rasul-Nya serta orang-orang
mukmin akan melihat pekerjaan kalian itu dan kalian akan dikembalikan ke pada
(Allah) yang mengetahui akan yang gaib dan yang nyata, lalu diberitakan-Nya
kepada kamu apa yang telah kamu kerjakan”. (Q.S At-Taubah: 105)

Islam memandang semua perbuatan manusia dalam kehidupan sehari-
harinya, termasuk aktivitas ekonominya sebagai investasi yang akan mendapatkan
hasil (return). Investasi yang melanggar syariah akan mendapat balasan yang
setimpal, begitu pula investasi yang sesuai dengan syariah. Return investasi dalam
Islam sesuai dengan besarnya sumber daya yang dikorbankan. Hasil yang akan
didapatkan manusia dari investasinya di dunia bisa berlipat-lipat ganda. Allah

berfirman dalam QS. Al-Imran Ayat 145:
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“Barang siapa menghendaki pahala dunia, niscaya Kami berikan kepadanya
pahala dunia itu, dan barang siapa menghendaki pahala akhirat, Kami berikan
(pula) kepadanya pahala akhirat itu. Dan kami akan memberi balasan kepada
orang-orang yang bersyukur”. (QS. Al-Imran: 145)

Itulah nilai yang membedakan investasi Islam dengan investasi
konvensional. Investasi yang Islami adalah pengorbanan sumber daya pada masa
sekarang untuk mendapatkan hasil yang pasti dengan harapan memperoleh hasil
yang besar di masa yang akan datang. Baik langsung maupun tidak angsung tetap
berpijak pada prinsip-prinsip syariah secara menyeluruh (kaffah). Selain itu semua
bentuk investasi dilakukan dalam rangka beribadah kepada Allah untuk mencapai
kebahagian lahir batin di dunia dan akhirat baik bagi generasi sekarang maupun

generasi yang akan datang (Nafik HR, 2009).

2.2.2 Sukuk
1. Pengertian Sukuk
Kata sukuk berasal dari bahasa Arab shukuk, bentuk kata jamak shakk, yang
dalam peristilahaan ekonomi berarti legal instrument, deed atau check. Secara
istilah sukuk didefinisikan sebagai surat berharga yang berisi kontrak (akad)
pembiayaan berdasarkan prinsip syariah (Nafik HR, 2009). Sukuk merupakan
produk investasi syariah yang menempatkan kegunaan hak memiliki shares dalam
aset tetap (tangible asset), manfaat (usufructs), dan penghidmatan (services) atau
suatu kewajiban dari proyek atau suatu bentuk investasi tertentu (Wahid, 2010).
Sukuk menurut Accounting and Auditing Organization for Islamic

Financial Institution (AAOIFI, 2002) adalah sertifikat yang menunjukkan nilai
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yang sama setelah penutupan subscription, penerimaan dari nilai atas sertifikat dan
meletakkannya untuk digunakan sebagaimana rencana, pemilikan saham, dan hak
atas asset yang nampak, penggunaan jasa, dan equity atas proyek yang disebutkan
atau equity atas aktivitas tertentu.

Menurut Fatwa Dewan Syariah Nasional, Majelis Ulama Indonesia No:
32/DSN MUI/1X/2002 tentang Obligasi Syariah menyatakan bahwa Obligasi
syariah adalah suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah
yang dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi syariah yang mewajibkan
emiten untuk membayar pendapatan kepada pemegang obligasi syariah berupa bagi
hasil/margin/fee serta membayar kembali dana obligasi syariah pada saat jatuh
tempo. Akad yang dapat digunakan dalam penerbitan obligasi syariah antara lain
Mudharabah (Mugaradhah/Qiradh), Musyarakah, Murabahah, Salam, Istishna,
dan ljarah. Jenis usaha emiten tidak boleh bertentangan dengan prinsip syariah.
Pendapatan (hasil) investasi yang dibagikan emiten kepada pemegang obligasi
syariah harus bersih dari unsur non halal serta sesuai dengan akad yang digunakan.

Menurut Keputusan Ketua Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga
Keuangan No. KEP-130/BL/2006 Tahun 2006 Peraturan No.IX.A.13 menyatakan
bahwa obligasi syariah atau sukuk adalah efek syariah berupa sertifikat atau bukti
kepemilikan yang bernilai sama dan mewakili bagian penyertaan yang tidak
terpisahkan atau tidak terbagi atas: kepemilikan aset berwujud tertentu, nilai
manfaat, dan jasa atas aset proyek tertentu atau aktivitas investasi tertentu dan

kepemilikan atas aset proyek tertentu.
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2. Dasar Hukum Sukuk

A. Pandangan Al-Qur’an Terhadap Investasi
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“Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu bermuamalah tidak secara tunai
untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu menuliskannya. dan hendaklah
seorang penulis di antara kamu menuliskannya dengan benar. Dan janganlah
penulis enggan menuliskannya sebagaimana Allah mengajarkannya ...... " (Q.S.
Al- Bagoroh: 282)

Maksud ayat di atas telah dibahas secara mendalam oleh pakar figh
Academy Jeddah dan telah melahirkan keputusan No. 5 Tahun 1988, dengan
menetapkan:

a. Sejumlah kumpulan aset dapat diwakili dalam sautu akte resmi (bonds).

b. Akta resmi (bonds) yang dimaksud dapat dijual pada harga pasar yang
tersedia dan komposisi dari kumpulan aset ditunjukkan dengan
pengamanan terdiri dari bentuk aset fisik dan aset finansial penjual (Wahid,

2010).
gYVop.... .5 55 CJ, a0 4

“Padahal Allah telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba . (Q.S. Al-
Bagoroh: 275)

Maksud ayat di atas adalah pelarangan riba dalam bentuk sukuk yang sudah
marak saat ini. Dengan berkembangnya sukuk, maka praktek riba yang terjadi

berubah menjadi praktek bagi hasil yang diperbolehkan.
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B. Pandangan Hadits Terhadap Investasi Sukuk
Hadits Nabi riwayat Imam al-Tirmidzi dari '"Amr bin 'Auf al-Muzani, Nabi

s.a.w. bersabda:
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"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 hadits dan atsar yang menyebutkan kata sikaak (sukuk) yang

dihubungkan dengan pelarangan riba sebagai berikut:
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Dari Abu Hurairah r.a. bahwasanya ia pernah berkata kepada Marwan: “Kamu
telah menghalalkan riba . Marwan membantah,” Aku tidak melakukannya”. Abu
Hurairah berkata /agi,” Kamu menghalalkan penjualan sikak padahal Rasulullah
SAW telah melarang penjualan makanan sampai diterima secara sempurna (HR.
Muslim No. 2931).

Hadits di atas mengungkap bahwasanya, terjadinya indikasi riba pada
pelaksanaan transaksi di atas. Sekalipun terdapat teks hadits yang memberikan
tanggapan negatif terhadap sukuk (menjual bahan makanan sebelum dimiliknya),

namun tinjauan secara positif yang berhubungan dengan sukuk muncul dari sarjana

muslim terkenal Abu Hanifah, sebagaimana diterangkan oleh muridnya Abu
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Yusuf. Mereka telah mengizinkan jual real properti sebelum dimiliki oleh penjual

(Wahid, 2010).

C. Pandangan Ulama Figh Terhadap Investasi Sukuk
Dewan Syariah Nasional Indonesia memperbolekan kegiatan sukuk dengan

berlandaskan kaidah figh:

2
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“Hukum asal muamalah itu adalah boleh kecuali jika ada dalil yang
mengharamkan”.

SR S L Sl

“Sesuatu yang berlaku berdasarkan kebiasaan sama dengan sesuatu yang berlaku
berdasarkan syara (selama tidak bertentangan dengan syariat)”

Obligasi syariah atau sukuk berbeda dengan obligasi konvensional. Sukuk
muncul semenjak ada konvergensi pendapatan bunga adalah riba, maka instrumen-
instrumen yang mempunyai komponen bunga (interest-bearing instrument) ini
dikeluarkan dari daftar investasi halal. Karena itu, munculah alternatif yang
dinamakan sukuk sebagai bentuk pendanaan (financing) sekaligus investasi
(invesment) dengan membentuk suatu proses terhadap struktur akad yang dapat

ditawarkan untuk menghindari riba (Huda dan Nasution, 2008).

D. Fatwa Sukuk di Indonesia
Terdapat dua peraturan yang terkait dengan sukuk yaitu peraturan dari
BAPEPAM dan LK yang terkait dengan penerbitan sukuk. Pertama adalah Nomor

KEP-181/BL/2009 yang berisi mengenai definisi dari sukuk. Kedua adalah
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Peraturan Nomor 1X.A.13 meliputi penawaran umum, kewajiban penyampaian
dokumen kepada BAPEPAM dan LK, penyampaian pernyataan dari wali amanat,
pengungkap informasi dalam prospektus perjanjian perwaliamanatan, perubahan
jenis/akad/kegiatan/aset yang mendasari penerbitan sukuk sama dengan nilai aset
yang tersedia, kewajiban emiten dalam penggunaan dana hasil penawaran umum
dan syarat-syarat perdagangan sukuk di pasar sekunder.

Fatwa Dewan Syariah Nasional mengenai sukuk (obligasi syariah), yaitu
nomor 32/DSN-MUI/IX/2002 tentang obligas syariah yang meliputi pengertian
obligasi syariah, akad yang dapat digunakan, ketentuan bagi hasil, penyelesaian

perselisihan, dan lain-lain.

3. Keuntungan Sukuk

Menurut Burhanuddin (2009) Penerbitan obligasi syariah berfungsi sebagai
instrumen pembiayaan (financing) dan sekaligus investasi (invesment) yang dapat
ditawarkan ke dalam berbagai bentuk atau struktur sesuai akad syariah.
Berdasarkan akad yang digunakan, bentuk keuntungan penerbitan sukuk syariah
dapat dibedakan menjadi dua macam:

1) Pembagian hasil berdasarkan akad persekutuan (asy-syirkah) yaitu berupa
mudharabah/musyarakah. Obligasi syariah atau sukuk yang menggunakan
akad persekutuan ini akan memberikan keuntungan berupa bagi hasil
(profit dan loss sharing) antara investor sebagai shahib al-mal dengan
perusahaan yang menjalankan usaha sebagai mudharibi atau emiten. Sukuk
jenis ini akan memberikan keuntungan dengan menggunakan term

indicative atau expected return (keuantungan yang diharapkan) karena
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sifatnya yang floating dan tergantung pada kinerja perusahaan yang dibagi
hasilkan.

2) Pembagian margin atau fee berdasarkan akad pertukaran (al-bai’) yaitu
murabahah, salam, istishna dan ijarah. Dalam figh muamalah akad ini
bersifat natural certaintly contract, sehingga obligasi syariah yang
menggunakannya akan memberikan hasil yang pasti dan dapat
diperkirakan sebelumnya (fixed and predetermined). Dengan kata lain,
akad tersebut merupakan bentuk pertukaran dengan skema cost plus basis,

sehingga akan memberikan keuntungan yang cenderung bersifat tetap.

4. Karakteristik Sukuk

Menurut Sutedi (2009) sukuk memiliki beberapa karakteristik. Pertama,
Sukuk menekankan pada pendapatan investasi bukan berdasarkan kepada tingkat
bunga (kupon) yang telah ditentukan sebelumnya. Tingkat pendapatan dalam
sukuk berdasarkan kepada tingkat risiko bagi hasil (nisbah) yang besarannya telah
disepakati oleh pihak emiten dan investor.

Kedua, dalam sistem pengawasannya selain diawasi oleh pihak Wali
Amanat maka mekanisme sukuk juga diawasi oleh Dewan Pengawas Syariah
(Dibawah Majlis Ulama Indonesia) sejak dari penerbitan sukuk sampai akhir dari
masa penerbitan sukuk tersebut. Dengan adanya sistem ini kehati-hatian dan
perlindungan kepada investor sukuk diharapkan bisa lebih terjamin.

Ketiga, jenis industri yang dikelola oleh emiten serta hasil pendapatan
perusahaan penerbit sukuk harus terhindar dari unsur non halal. Adapun lembaga

profesi pasar modal yang terkait dengan penerbitan sukuk masih sama dengan
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sukuk pada umumnya. Secara umum, ketentuan mekanisme mengenai sukuk
sebagai berikut:

a. Sukuk haruslah berdasarkan konsep syariah yang hanya memberikan
pendapatan kepada pemegang sukuk dalam bentuk bagi hasil atau revenue
sharing serta pembayaran utang pokok pada saat jatuh tempo.

b. Sukuk mudharabah yang diterbitkan harus berdasarkan kepada bentuk
pembagian hasil keuntungan yang telah disepakati sebelumnya serta
pendapatan yang diterima harus bersih dari unsur non halal.

c. Nisbah (rasio bagi hasil) harus ditentukan sesuai kesepakatan sebelum
penerbitan sukuk tersebut.

d. Pembagian pendapatan dapat dilakukan secar periodik atau sesuai ketentuan
bersama dan pada saat jatuh tempo hal ini diperhitungkan secara
keseluruhan.

e. Sistem pengawasan aspek syariah dilakukan oleh Dewan Pengawas Syariah
atau Tim Ahli Syariah Nasional MUI.

f.  Apabila perusahaan penerbit sukuk melakukan kelalaian atau melanggar
syarat perjanjian, wajib dilakukan pengembalian dana investor dan harus
dibuat surat pengakuan utang.

g. Apabila emiten berbuat kelalaian atau cidera janji maka pihak investor
dapat menarik danannya.

h. Hak kepemilikan sukuk mudharabah dapat dipindahkan kepada pihak lain

sesuai kesepakatan perjanjian.
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2.2.3 Rating Sukuk
1. Pengertian Rating Sukuk

Sebagaimana obligasi konvensional, sukuk bisa ditingkatkan kreditnya
(credit enhanced) dan diberi peringkat seperti halnya utang beragunan, jika ada
tambahan asset encumbrance dalam sukuk tersebut. Peringkat sukuk adalah opini
tentang kemampuan dan kemauan emiten untuk memenuhi kewajiban keuangan
secara tepat waktu, tanpa memandang kepatuhan syariah. Peringkat pada instrumen
utang Islami bervariasi, bergantung pada tingkat risiko Kinerja transaksi beragunan
aset dan pada jenis agunan serta struktur transaksi (Arundina dan Omar, 2009).

Menurut PREFINDO (2018) peringkat instrumen utang adalah opini saat

ini tentang kelayakan kredit dari obligor sehubungan dengan kewajiban keuangan
tertentu, kelas kewajiban keuangan tertentu atau program keuangan tertentu. Ini
mempertimbangkan kelayakan kredit penjamin, penanggung atau bentuk
peningkatan kredit lainnya pada kewajiban. Pendapat tersebut mengevaluasi
kapasitas dan kesediaan obligor untuk memenuhi komitmen finansialnya pada saat
jatuh tempo. Jenis peringkat ini dapat membantu penerbit dalam menentukan
struktur penerbitan utang (tingkat kupon, jangka waktu, peningkatan kredit). Pada
saat yang sama, berguna bagi investor untuk membandingkan berbagai penerbit
dan masalah utang ketika membuat keputusan investasi dan mengelola portofolio
mereka.

Sedangkan, menurut Setiadi (1996) peringkat suatu efek (rating) adalah
kode yang digunakan untuk menunjukan kualitas dari suatu efek. Lembaga

pemeringkat memberikan informasi mengenai pemeringkatan dimana informasi ini
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dapat digunakan secara umum untuk pengambilan keputusan dalam melakukan

investasi. oleh karena itu lembaga pemeringat sebagai penasehat investasi.

2. Manfaat Rating Sukuk

Peringkat sukuk saat ini dipandang penting. Securities and Exchange
Commission (SEC), dalam laporannya mengenai peran dan fungsi lembaga
pemeringkat, menyatakan pentingnya peringkat sukuk bagi investor telah
meningkat secara signifikan sehingga mempengaruhi struktur transaksi finansial,
akses penerbit sukuk terhadap modal, dan kemampuan investor dalam investasi.

Menurut Rahardjo (2004) manfaat umum dari proses pemeringkatan sukuk adalah:

a. Sistem informasi keterbukaan pasar yang transparan yang menyangkut
berbagai produk sukuk akan menciptakan pasar sukuk yang sehat dan
transparan juga.

b. Efisiensi biaya. Hasil peringkat sukuk yang bagus biasanya memberikan
keuntungan, yaitu menghindari kewajiban persyaratan keuangan yang
biasanya memberatkan perusahaan, seperti penyediaan sinking fund dan
jaminan aset.

c. Menentukan besarnya coupon rate, semakin bagus peringkatnya,
cenderung semakin rendah nilai coupon rate dan sebaliknya.

d. Memberikan informasi yang obyektif dan independen menyangkut
kemampuan pembayaran utang, tingkat risiko investasi yang mungkin
timbul, serta jenis dan tingkatan utang tersebut.

e. Mampu menggambarkan kondisi pasar sukuk dan kondisi ekonomi pada

umumnya.
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Adapun beberapa manfaat yang akan didapatkan oleh emiten adalah:

a.

Informasi posisi bisnis. Pihak perusahaan dapat mengetahui posisi bisnis
dan kinerja usahanya dibandingkan dengan perusahaan sejenis lainnya.
Menentukan struktur sukuk. Perusahaan dapat menentukan beberapa
truktur sukuk yang meliputi tingkat suku bunga, jenis sukuk, jangka waktu
jatuh tempo, jumlah emisi sukuk serta berbagai struktur pendukung lain.
Mendukung kinerja. Apabila emiten mendapatkan peringkat yang cukup
bagus maka kewajiban menyediakan sinking fund atau jaminan kredit bisa
dijadikan pilihan alternatif.

Alat pemasaran. Peringkat sukuk yang baik terlihat lebih menarik sehingga
dapat membantu pemasaran sukuk tersebut.

Menjaga kepercayaan investor. Peringkat sukuk yang independen akan
membuat investor merasa lebih aman sehingga kepercayaan bisa lebih

terjaga.

3. Lembaga Pemeringkat Sukuk

Pemeringkatan obligasi dan sukuk di Indonesia dilakukan olen PT

Pemerintah Efek Indonesia (PEFINDO) yang didirikan pada tahun 1993.

Pemeringkatan dilakukan untuk mengevaluasi risiko instrument obligasi dan

sukuk. Pemeringkatan dilakukan melalui dua tahap. Tahap pertama, analisis

PEFINDO menyiapkan review internal terhadap perusahaan yang mengeluarkan

instrumen utang. Analisis tersebut kemudian menyajikan review ke manajemen

PEFINDO untuk didiskusikan. Tahap kedua, rekomendasi rating obligasi

diberikan kepada komite rating obligasi kemudian akan menentukan rating
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obligasi perusahaan tersebut. Komite rating obligasi terdiri dari analisis dan

manajemen PEFINDO, ditambah dua orang dari luar PEFINDO dengan tujuan

untuk menjaga objektivitas, profesionalisme, dan independensi rating obligasi

yang dikeluarkan (Hanafi, 2004).

Pemeringkatan dilakukan dengan pemberian kode tertentu yang masing-

masing kode menunjukan kualitas dari efek yang bersangkutan. Dengan melihat

suatu efek diberi kode tertentu, kita dapat melihat kualitas efek yang bersangkutan

(Setiadi, 1996). Berikut ini adalah kode-kode yang digunakan oleh PREFINDO

untuk memberikan peringkat kususnya terhadap sukuk:

Tabel 2.2
Rating Sukuk

Simbol

Peringkat atas Instrumen Syariah Jangka Panjang

idAAA(sy)

Instrumen pembiayaan berbasis syariah yang diberi peringkat
idAAAisy) memiliki peringkat tertinggi yang diberikan oleh
PEFINDO. Kapasitas emiten untuk memenuhi komitmen
keuangan jangka panjangnya berdasarkan kontrak pembiayaan
syariah relatif dibanding emiten Indonesia lainnya lebih
unggul.

IdAA(sy)

Instrumen pembiayaan berbasis syariah yang diberi nilai
idAAsy hanya berbeda sedikit dengan instrumen nilai
tertinggi. Kapasitas emiten untuk memenuhi komitmen
keuangan jangka panjangnya berdasarkan kontrak pembiayaan
syariah relatif dibanding emiten Indonesia lainnya sangat kuat.

idA(sy)

Instrumen pembiayaan berbasis syariah yang diberi nilai
idA(sy) menunjukkan bahwa kapasitas emiten untuk memenuhi
komitmen keuangan jangka panjangnya berdasarkan kontrak
pembiayaan syariah relatif dibanding emiten lainnya kuat.
Namun, ini kemungkinan akan terpengaruh terhadap efek
buruk dari perubahan keadaan dan kondisi ekonomi daripada
instrumen dengan peringkat lebih tinggi.
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idBBB(sy)

Insrumen pembiayaan berbasis syariah yang diberi peringkat
iiBBBsy) menunjukkan parameter perlindungan yang
memadai dari emiten. Namun, kondisi ekonomi yang buruk
atau keadaan yang berubah cenderung menyebabkan kapasitas
emiten melemah untuk memenuhi komitmen keuangan jangka
panjangnya berdasarkan kontrak pembiayaan syariah relatif
dibanding emiten Indonesia lainnya.

idBB (sy)

Instrumen pembiayaan berbasis syariah yang diberi peringkat
idBBsy) menunjukkan parameter perlindungan yang sedikit
lemah. Kapasitas untuk memenuhi komitmen keuangan jangka
panjangnya berdasarkan kontrak pembiayaan syariah relatif
dibanding emiten Indonesia lainnya yang rentan terhadap
ketidakpastian atau terpaan kondisi keuangan, ekonomi atau
ekonomi yang sedang berlangsung. ekonomi yang sedang
berlangsung.

idB(sy)

Instrumen pembiayaan berbasis syariah yang diberi nilai
idBsy) menunjukkan parameter proteksi yang lemah.
Kapasitas untuk memenuhi komitmen keuangan jangka
panjang berdasarkan kontrak pembiayaan syariah relatif
dibanding emiten Indonesia lainnya yang kemungkinan akan
terganggu oleh kondisi bisnis, keuangan atau ekonomi yang
merugikan.

idCCC(sy)

Instrumen pembiayaan berbasis syariah yang diberi nilai
idCCCsy) rentan terhadap gagal bayar dan tergantung pada
kondisi bisnis dan keuangan emiten untuk dapat memenuhi
komitmen keuangan jangka panjangnya di bawah kontrak
pembiayaan syariah.

idD(sy)

Instrumen pembiayaan berbasis syariah yang diberi nilai
idDsy) apabila mengalami gagal bayar pada saat pertama kali
atas komitmen keuangan jangka panjangnya dalam kontrak
pendanaan. Pengecualian diberikan apabila penundaan
pembayaran terjadi pada masa tenggang atau penundaan
pembayaran tersebut dilakukan dalam rangka penyelesaian
persengketaan komersial dianggap layak.

Sumber: PEFINDO, 2018
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2.2.4 Yield Sukuk

Menurut Nurfauziah dan Setyarini (2004) yield sukuk ialah pendapatan atau

return yang akan diperolen dari investasi sukuk. Setiap investasi selalu

mengharapkan adanya pendapatan atau penghasilan atas sejumlah dana yang

diinvestasikan. Dengan membeli sukuk, investor mengharapkan akan mendapatkan

beberapa keuntungan dari investasinya tersebut, yang dikenal dengan istilah yield

(Rahardjo, 2004). Menurut Brigham dan Houston (2010) imbal hasil yang

dilaporkan akan bervariasi dari hari ke hari, tergantung pada kondisi pasar saat itu.

Lebih jauh, imbal hasil dapat dihitung dengan tiga cara yang berbeda, seperti

berikut:

1.

Imbal Hasil Saat Jatuh Tempo (Yield to Maturity)

Yield to Maturity (YTM) juga dapat dilihat sebagai tingkat pengembalian
sukuk yang dijanjikan. Hal ini merupakan pengembalian yang akan
diterima oleh investor jika seluruh pembayaran yang dijanjikan terlaksana.
Namun, YTM akan sama dengan tingkat pengembalian yang diharapkan
hanya jika probabilitas gagal bayar adalah nol dan sukuk tidak bisa ditebus.
Jika ada risiko gagal bayar atau jika sukuk bisa ditebus, maka terdapat
kemungkinan bahwa pembayaran yang dijanjikan sampai jatuh tempo
tidak akan diterima. Dalam hal ini, YTM yang dihitung akan berbeda dari
pengembalian yang diharapkan.

Imbal Hasil Saat Penebusan (Yield to Call)

Jika membeli sukuk yang dapat ditebus, kemudian menubusnya maka tidak

ada pilihan untuk menahannya sampai sukuk tersebut jatuh tempo. Jika
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tingkat bunga saat ini jauh dibawah tingkat kupon sukuk yang beredar,
maka sukuk yang dapat ditebus kemungkinan besar akan ditebus dan
investor akan memperkiran tingkat pengembaliaan yang diharapkan
sebagai Yield to Call (YTC) dan bukan imbal hasil saat jatuh tempo.
3. Imbal Hasil Saat Ini (Current Yield)

Current Yield didifinisikan sebagai pembayaran bunga tahunan dibagi
dengan harga sukuk saat ini. Imbal hasil ini memberikan informasi tentang
jumlah pendapatan tunai yang akan dihasilkan dalam satu tahun tertentu,
tetapi bukan merupakan suatu ukuran yang akurat dari total pengembalian
yang diharapkan. Pendapatan ini diilustrasikan oleh kupen sukuk nol akan
memiliki imbal hasil nol. Namun, kupon sukuk nol lama-kelamaan
mengalami apresiasi nilai sehingga total pengembalian sudah pasti akan

lebih besar dari nol.

2.2.5 Maturity

Menurut Brigham dan Houston (2010) umur sukuk (maturity) adalah suatu
tanggal yang telah ditentukan untuk melunasi nilai pari suatu sukuk. Menurut
Rahardjo (2004) setiap sukuk mempunyai masa jatuh tempo atau dikenal dengan
istilah maturity date yaitu tanggal dimana nilai pokok sukuk tersebut harus dilunasi
oleh emiten atau penerbit sukuk. Emiten sukuk mempunyai kewajiban mutlak
untuk membayar nilai nominal sukuk kepada pemegang sukuk pada saat jatuh
tempo (biasanya tercantum pada kesepakatan yang dibuat sebelumnya).

Secara umum masa jatuh tempo sukuk di Indonesia adalah 5 tahun. Ada

yang 1 tahun, ada pula yang sampai 10 tahun. Semakin pendek jangka waktu sukuk
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maka akan semakin diminati oleh investor, karena dianggap mempunyai risiko
yang kecil. Pada saat jatuh tempo, pihak penerbit berkewajiban untuk melunasi
pokok investasi di dalam sukuk tersebut (Huda dan Nasution, 2008). Mark dan
David (1996) menyatakan bahwa perusahaan yang rating sukuknya tinggi,

menggunakan umur sukuk yang pendek.

2.2.6 Secure
Menurut Setiadi (1996) menyatakan bahwa dilihat dari segi jaminan atau
kolateralnya ada dua jenis sukuk yaitu secured bond dan unsecured bond. Berikut

klarifikasinnya:

1. Sukuk Dengan Jaminan Tertentu (Secured Bond)
Sukuk ini merupakan sukuk yang dijamin dengan kekayaan tertentu dari
penerbitnya atau dengan jaminan lain dari pihak ketiga. Dalam kelompok
ini termasuk ke dalamnya adalah:

a. Guaranteed Bond (Sukuk dengan Penanggungan), yaitu sukuk yang
pelunasan bunga dan pokoknya dijamin dengan penanggungan atau
borgtocht dari pihak ketiga. Dengan demikian perusahaan penerbit
sukuk tidak memenuhi kewajibannya untuk membayar utang pokok
maupun bunganya, maka perusahaan penanggunglah yang akan
memenuhi kewajiban.

b. Mortgage Bond yaitu sukuk yang pelunasaan bunga dan pokoknya
dijamin dengan agunan hipotik atas properti atau harta tetap. Atas
harta tetap yang dijamin biasannya dipasang hipotik atau mortgage.

Apabila penerbit sukuk tidak memenuhi kewajibannya, maka
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pemegang sukuk dapat mengeksekusi agunan dengan jalan
melelangnya dan hasil penjualan digunakan untuk melunasi
kewajiban penerbit kepada pemegang.

c. Collateral Trust Bond yaitu sukuk yang dijamin dengan efek yang
dimiliki penerbit dalam portofolionya. Dalam hal ini penerbit dapat
mengagungkan saham-saham perusahaan yang dimilikinnya.

d. Equipment Trush Bond yaitu sukuk yang dijamin dengan agunan
berupa equipments (peralatan) yang dimiliki oleh penerbit dan
dipergunakan untuk usahannya sehari-sehari. Di Indonesia sukuk
yang dijamin dengan firdusia atas barang bergerak termasuk sukuk
jenis ini.

2. Sukuk Tanpa Jaminan (Unsecured Bond)
Sukuk ini merupakan sukuk yang tidak dijamin dengan kekayaan tertentu,
sebab pada prinsipnya setiap utang penerbit dijamin dengan seluruh
kekayaan penerbit. Sehingga jika penerbit sukuk adalah perusahaan yang
memiliki banyak kekayaan maka dengan sendirinnya jaminan terhadap

pelunasan sukuk ini menjadi semakin baik.

2.3 Kerangka Konseptual

Kerangka konseptual menurut Iskandar (2009) menjelaskan krangka
konseptual adalah model konseptual variabel-variabel penelitian, tentang
bagaimana pertautan teori-teori yang berhubungan dengan variabel-variabel
penelitian yang ingin diteliti, yaitu variabel bebas dengan variabel terikat.

Kerangaka konseptual dalam penelitian ini sebagai berikut:
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Gambar 2.1
Kerangka Konsep

H2.1

Sumber: Data Diolah, 2019

Keterangan:
—— : Pengaruh Langsung

----- % : Pengaruh Tidak Langsung

Pada gambar dapat dijelaskan bahwa secure berpengaruh terhadap rating
sukuk, maturity berpengaruh terhadap rating sukuk, secure berpengaruh terhadap
yield sukuk, maturity berpengaruh terhadap yield sukuk, rating sukuk berpengaruh

terhadap yield sukuk. Sederhanannya sebagai berikut:

H11: Widjaja dan Jono (2006); Brister dkk., (1994); Bringham dan Daves (1999);
dan Arisanti dkk., (2014)

H1.: Rahardjo (2004); Bringham dan Daves (1999); dan Purwaningsih (2013)

H2.1: Widjaja dan Jono (2006); Brister dkk., (1994); dan (Huda dan Nasution, 2008)

H2..: Melzatia dkk., (2018); Siti dan Mulyo (2014); dan (Huda dan Nasution, 2008)

Hz.1: Yuliati kk., (1996); Amalia (2013); dan Huda dan Nasution (2008)
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Hz.2: Amalia (2013); Bringham dan Daves, 1999); Yuliati dkk., (1996); dan Huda
dan Nasution (2008)

Ha: Setiadi (1996); Amalia (2013); Huda dan Nasution (2008); dan Hamidah (2017)

2.4 Hipotesis Penelitian
Menurut (Purwanto, 2016) hipotesis adalah pernyataan mengenai populasi
yang perlu diuji kebenarannya. Pengembangan hipotesis pada penelitian ini sebagai

berikut:

Hipotesis 1.1

Menurut Widjaja dan Jono (2006) sukuk berdasarkan jaminan dapat
diklasifikasikan menjadi obligasi dengan jaminan (secured bond) dan obligasi
tanpa jaminan (unsecured bond). Obligasi dengan jaminan (secured bond)
merupakan obligasi yang diberikan agunan (collateral) untuk pelunasan pokok
pinjaman beserta bunganya yang berupa harta kekayaan perusahaan. Sedangkan,
obligasi tanpa jaminan (debentures) merupakan obligasi yang diterbitkan tanpa ada
suatu agunan. Investor lebih menyukai obligasi yang aman dibanding obligasi
tanpa jaminan. Menurut Brister dkk., (1994) obligasi yang memberikan secure
dalam bentuk aset perusahaan akan lebih menarik bagi para calon investor karena
memiliki risiko yang rendah. Risiko tersebut kemungkinan akan mempengaruhi
rating suatu obligasi.

Menurut Bringham dan Daves (1999) agen pemeringkat dalam menentukan
pemeringkat suatu obligasi dipengaruhi oleh beberapa kriteria diantaranya berbagai

rasio keuangan, mortgage provision, sinking fund, secure, dan maturity. Hal ini
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didukung oleh hasil penelitian Arisanti dkk., (2014) menunjukkan bahwa secure
merupakan salah satu faktor yang berpengaruh positif signifikan terhadap rating
sukuk. Oleh karena itu, hipotesis H1.1 sebagai berikut:

H1.1: Secure (X1) berpengaruh positif terhadap rating sukuk ()

Hipotesis 1.2

Menurut Rahardjo (2004) setiap sukuk mempunyai masa jatuh tempo atau
dikenal dengan istilah maturity date yaitu tanggal dimana nilai pokok obligasi
harus dilunas oleh penerbit obligasi. Investor cenderung tidak menyukai obligasi
dengan umur yang lebih panjang karena risiko yang akan didapat juga akan
semakin besar, sehingga umur obligasi yang pendek menunjukkan rating obligasi
investment grade.

Menurut Bringham dan Daves (1999) agen pemeringkat dalam menentukan
pemeringkat suatu obligasi dipengaruhi oleh beberapa kriteria diantaranya berbagai
rasio keuangan, mortgage provision, sinking fund, secure, dan maturity. Hal ini
didukung oleh hasil penelitian Purwaningsih (2013) menunjukkan bahwa adanya
pengaruh negatif signifikan antara variabel maturity terhadap rating sukuk. Oleh
karena itu, perumusan Hi.> pada penelitian ini sebagai berikut:

Hq2: Maturity (X2) berpengaruh positif terhadap rating sukuk (Z)

Hipotesis 2.1

Menurut Widjaja dan Jono (2006) sukuk berdasarkan jaminan dapat
diklasifikasikan menjadi obligasi dengan jaminan (secured bond) dan obligasi
tanpa jaminan. obligasi dengan jaminan (secured bond) merupakan obligasi yang

diberikan agunan (collateral) untuk pelunasan pokok pinjaman beserta bunganya
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yang berupa harta kekayaan perusahaan. Sedangkan, obligasi tanpa jaminan
(debentures) merupakan obligasi yang diterbitkan tanpa ada suatu agunan. Investor
lebih menyukai obligasi yang aman dibanding obligasi tanpa jaminan karena
memiliki risiko yang rendah (Brister dkk., 1994).

Menurut Huda dan Nasution (2008) risiko mempunyai hubungan positif
liniear dengan return yang diharapkan dari suatu investasi, sehingga semakin tinggi
return yang diharapkan maka semakin besar pula risiko yang harus ditanggung
oleh seorang investor. Hal ini sesuai dengan teori hight risk high retun karena setiap
keputusan investasi selalu menyangkut dua hal, yaitu risiko dan return.

Hasil penelitian Nurfauziah dan Setyarini (2004) yang menyatakan bahwa
secure mempunyai korelasi positif segnifikan memberikan perbedaan terhadap
rata-rata yield suatu obligasi. Oleh karena itu, H2 1 penelitian ini sebagai berikut:

H2.1: Secure (X1) berpengaruh negatif terhadap yield sukuk (Z)

Hipotesis 2.2

Hasil penelitian Melzatia dkk., (2018) dan Siti dan Mulyo (2014)
menunjukkan bahwa maturity memiliki pengaruh positif signifikan terhadap yield
sukuk, sama halnya dengan hasil penelitian Aarstol (2000) yang menyatakan bahwa
semakin pendek jangka waktu obligasi maka akan semakin diminati investor karena
dianggap memiliki risiko yang lebih kecil.

Risiko mempunyai hubungan positif liniear dengan return yang diharapkan
dari suatu investasi, sehingga semakin tinggi return yang diharapkan maka semakin

besar pula risiko yang harus ditanggung oleh seorang investor karena setiap
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keputusan investasi selalu menyangkut dua hal, yaitu risiko dan return (Huda dan
Nasution, 2008). Oleh karena itu, hipotesis penelitian menyatakan:

H2.2: Maturity (X2) berpengaruh positif terhadap yield sukuk (Y)

Hipotesis 3.1

Menurut Yuliati dkk., (1996) obligasi yang memiliki risiko lebih besar
cenderung mendapatkan lebih hasil tinggi, jika dibanding obligasi yang memiliki
risiko yang lebih rendah, hasil penelitian Amalia (2013) menunjukan bahwa rating
sukuk dipengaruhi oleh risiko sukuk, di mana semakin besar risiko sukuk maka
semakin rendah rating sukuk dan sebaliknya.

Risiko mempunyai hubungan positif liniear dengan return yang diharapkan
dari suatu investasi, sehingga semakin tinggi return yang diharapkan maka
semakin besar pula risiko yang harus ditanggung oleh seorang investor. Hal ini
sesuai dengan teori hight risk high return karena setiap keputusan investasi selalu
menyangkut dua hal, yaitu risiko dan return (Huda dan Nasution, 2008). Oleh
karena itu, Hs.1sebagai berikut:

Hz.1: Secure (X1) berpengaruh secara tidak langsung terhadap yield sukuk ()

melalui rating sukuk (Z) sebagai media intervening

Hipotesis 3.2

Hasil penelitian Amalia (2013) menunjukan bahwa rating sukuk
mmerupakan skala risiko dari seluruh sukuk yang beredar yang pemeringkatannya
dipengaruhi faktor keuangan dan non keuangan. Agen pemeringkat dalam

menentukan pemeringkat suatu obligasi dipengaruhi oleh beberapa kriteria
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diantaranya berbagai rasio keuangan, mortgage provision, sinking fund, secure,
dan maturity (Bringham dan Daves, 1999).

Menurut Yuliati dkk., (1996) skala risiko menjadikan perbedaan yield sukuk
yang akan didapatkan investor, di mana semakin tinggi risiko yang didapat maka
semakin tinggi pula yield obligasi yang diperoleh dan sebaliknya. Menurut Huda
dan Nasution (2008) risiko mempunyai hubungan positif liniear dengan return
yang diharapkan dari suatu investasi, sehingga semakin tinggi return yang
diharapkan maka semakin tinggi pula risiko yang harus ditanggung oleh seorang
investor. Hal ini sesuai dengan teori hight risk high retun karena setiap keputusan
investasi selalu menyangkut dua hal, yaitu risiko dan return. Oleh karena itu, Hs>
sebagai berikut:

Hz.. Maturity (X2) berpengaruh secara tidak langsung terhadap yield sukuk (Y)

melalui rating sukuk (Z) sebagai media intervening

Hipotesis 4

Menurut Setiadi (1996) peringkat suatu efek (rating) adalah kode yang
dibakukan dan digunakan untuk menunjukan kualitas dari suatu efek. Rating sukuk
merupakan skala risiko dari semua sukuk yang diperdagangkan, skala ini
menunjukkan seberapa aman suatu sukuk bagi pemodal. Keamanan ini ditunjukkan
dari kemampuannya dalam membayar bagi hasil dan pelunasan pokok pinjaman
(Amalia, 2013).

Menurut Huda dan Nasution (2008) risiko mempunyai hubungan positif
liniear dengan return yang diharapkan dari suatu investasi, sehingga semakin tinggi

return yang diharapkan maka semakin besar pula risiko yang harus ditanggung
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oleh seorang investor. Hal ini sesuai dengan teori hight risk high retun karena setiap
keputusan investasi selalu menyangkut dua hal, yaitu risiko dan return. Sejalan
dengan teori, hasil penelitian Hamidah (2017) dan Melzatia dkk., (2018)
menyatakan rating sukuk berpengaruh negatif signifikan terhadap yield sukuk.
Oleh karena itu, perumusan H4 pada penelitian ini sebagai berikut:

Ha: Rating (Z) berpengaruh negatif terhadap yield sukuk ()



BAB Il

METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian

Jenis Penelitian ini adalah penelitian kuantitatif deskriptif. Menurut
Sugiyono (2012) metode penelitian kuantitatif dapat diartikan sebagai metode
penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti
pada populasi atau sempel tertentu yang umumnya pengumpulan data
menggunakan instrumen penelitian, analisis data bersifat kuantitatif/statistik

dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah diterapkan.

3.2 Lokasi Penelitian

Lokasi penelitian dilakukan di Pojok Bursa Efek Indonesia (BEI) Fakultas
Ekonomi Univesitas Brawijaya Jalan Raya Veteran No. 12-14, Kota Malang.
Alasan dipilihnya lokasi tersebut dikarenakan cocok dengaan objek yang ingin
penulis teliti yaitu mengenai salah satu instrumen pasar modal syariah berupa

sukuk korporasi.

3.3 Populasi dan Sampel

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek/subyek yang
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan, dipelajari, dan
ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2012). Populasi yang digunakan dalam
penelitian ini adalah perusahaan penerbit sukuk yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI) periode 2016-2018:
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Tabel 3.1
Jumlah Populasi
No Emiten Jumlah Jumlah
Peusahaan Sukuk
1 | Perusahaan yang menerbitkan sukuk yang 16 47
terdaftar di BEI tahun 2015
2 | Perusahaan yang menerbitkan sukuk yang 18 53
terdaftar di BEI tahun 2016
3 | Perusahaan yang menerbitkan sukuk yang 19 79
terdaftar di BEI tahun 2017

Sumber: Data diolah, 2019

Sampel menurut (Sugiyono, 2012) adalah bagian dari jumlah dan
karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut. Penentuan kriteria sampel
diperlukan untuk menghindari timbulnya mis-spesifikasi dalam penentuan sampel

penelitian yang selanjutnya akan berpengaruh terhadap hasil.

3.4 Teknik Pengambilan Sampel

Menurut Sunyoto (2013) teknik pengambilan sampel merupakan teknik
untuk menentukan sampel yang digunakan dalam penelitian. Pengambilan Sampel
pada penelitian ini dilakukan secara purposive sampling yaitu penarikan sampel
dengan pertimbangan tertentu. Pertimbangan tersebut didasarkan pada kepentingan
dan tujuan peneliti dengan cara judgment sampling yaitu penarikan sampel
berdasarkan penilaian terhadap karakteristik anggota sampel yang disesuaikan
dengan tujuan peneliti (Purwanto, 2016). Kriteria yang ditetapkan dalam

pengambilan sampel sebagai berikut:
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Tabel 3.2
Kriteria Pertama Pengambilan Sampel
No Perusahaan dengan Masa Jumlah Jumlah Sukuk
Terbit Sukuk Periode Perusahaan
2015-2017
1 2015 16 47
2 2016 14 37
3 2017 11 30

Sumber: Diolah Peneliti, 2019
Dari kreteria pengambilan sampel pertama diperoleh kesimpulan bahwa
perusahaan yang menerbitkan sukuknya dengan masa terbit periode 2015-2017

berjumlah 11 perusahaan dengan 30 sukuk yang diterbitkan. Selanjutnya kriteria

pengambilan sampel yang kedua sebagai berikut:

Tabel 3.3
Kriteria Kedua Pengambilan Sampel
No Kreteria Jumlah Jumlah
Perusahaan Sukuk
1 | Sukuk diperingkat olen PT PEFINDO selama 10 27
periode 2015-2017

Sumber: Diolah Peneliti, 2019

Dari kriteria pengambilan sampel kedua yaitu sukuk diperingkat olen PT
PEFINDO selama periode 2015-2017 disimpulkan bahwasannya hanya 10
perusahaan dengan 27 sukuk telah di peringkat oleh PERFINDO. Selanjutnya

kriteria ketiga pengambilan sampel sebagai berikut:

Tabel 3.4
Kriteria Ketiga Pengambilan Sampel
No Kreteria Jumlah Jumlah
Perusahaan Sukuk
1 | Perusahaan dengan ketersediaan data yang 8 16
dibutuhkan dalam penelitian.

Sumber: Diolah Peneliti, 2019



ketersediaan data yang dibutuhkan dalam penelitian maka diperoleh hasil bahwa
seluruh sukuk yang terbit selama periode 2015-2017 hanya berjumlah 8 perusahaan
dan 16 sukuk telah memenubhi kreteria tersebut. Dari seluruh kreteria pengambilan

sukuk yang telah dipaparkan maka perusahaan yang menjadi sampel penelitian

Dari

sebagai berikut:

kriteria ketiga pengambilan sampel yaitu perusahaan dengan

Tabel 3.5

Perusahaan yang Menjadi Sampel Penelitian

No Emitan Sukuk
1 PT Indosat Thk SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP il
TH2015 SERI A
SUKUK IJARAH BKLJT | INDOSAT THP Il
TH2015 SERI B
SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP I
TH 2015 SERI C
SUKUK IJARAH BKLJT | INDOSAT THP Il
TH 2015 SERI D
SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP 11
TH 2015 SERI E
SUKUK IJARAH BKLJT | INDOSAT THP | TH
2014 SERI B
SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP I TH
2014 SERI C
SUKUK IJARAH INDOSAT V TAHUN 2012
2 PT Summarecon Agung | SUKUK IJARAH BKLJT | SUMMARECON
Thk AGUNG THPII TH2014
3 PT Perusahaan Listrik SUKUK IJARAH BKLJT I PLN TAHAP II TH
Negara (Persero) 2013 SERI A
SUKUK IJARAH PLN IV TAHUN 2010 SERI B
4 PT Tiga Pilar Sejahtera | SUKUK IJARAH TPS FOOD | TAHUN 2013
Food Tbk
5 PT Adhi Karya (Persero) | SUKUK MUDHARABAH BKLJT | ADHI
Thk TAHAP Il TAHUN 2013
6 PT Bank Muamalat SUKUK SUB MDRBH BKLJ I THP 1l BANK
Indonesia Thk MUAMALAT TH2013
7 PT Adira Dinamika SUKUK MDRBH BKLJT 1l ADIRA FINANCE
Multifinance Tbk THP | TH15 SERI B
8 PT Bank Pembangunan | SUKUK MUDHARABAH Il BANK NAGARI

Daerah Sumatera Barat

TAHUN 2015

Sumber: Data Diolah, 2019
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3.5 Data dan Jenis Data

Data penelitian ini menggunakan data sekunder dikarenakan data yang
digunakan merupakan data-data dari pihak kedua atau data yang tidak langsung
yang sudah tersedia di dalam web, yang di mana penelitian ini menggunakan data
Bursa Efek Indonesia (BEI), Otoritas Jasa Keuangan (OJK), PT PEFINDO (PT
Pemeringkat Efek Indonesia), dan Penilai Harga Efek Indonesia (PHEI).

Merujuk pada Sujarweni dan Endrayanto (2012) data skunder adalah data
yang tidak langsung diperoleh dari sumber pertama dan telah tersusun dalam
bentuk dokumen tertulis. Data sekunder merupakan data yang bersumber dari
catatan yang ada pada perusahaan dan dari sumber lainnya yaitu dengan
mengadakan studi kepustakaan dengan mempelajari buku-buku yang ada

hubungannya dengan objek penelitian (Sunyoto, 2013).

3.6 Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data mengacu pada cara-cara yang ditempuh dan alat-
alat yang digunakan oleh peneliti dalam mengumpulkan datanya (Darmawan,
2014). Teknik pengumpulan data dapat dilakukan dengan cara kombinasi secara
langsung atau tidak langsung. Penelitian ini memperolen data dengan
menggunakan instrumen penelitian antara lain:

1. Analisis Data Dokumen, kajian yang mengacuh pada setiap catatan tertulis
yang berhubungan dengan suatu peristiwva masa lalu, baik yang
dipersiapkan maupun yang tidak dipersiapkan untuk suatu penelitian
(Almanshur dan Ghony, 2012). Berdasarkan teknik tersebut, penulis

mengumpulkan data dokumentasi dari Pojok BEI Universitas Brawijaya,
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situs resmi OJK, situs resmi dari perusahaan yang menjadi sampel,
PREFINDO, dan PHEI.

2. Studi Literatur, yaitu pengumpulan data sekunder dengan cara
mempelajari buku, majalah ilmiah atau jurnal, home page atau website

guna memperoleh informasi yang berkaitan dengan masalah penelitian.

3.7 Definisi Operasional Variabel
Menurut Indriantoro dan Supomo (2013) definisi operasional variabel
merupakan penentuan variabel atau construct sehingga menjadi variabel yang
dapat diukur. Dalam penelitian ini terdapat tiga variabel yaitu variabel independen
atau dalam analisis jalur biasa disebut exogenous, variabel dependen atau dalam
analisis jalur biasa disebut endogenous dan variabel intervening. Sedangkan,
penjelasan definisi operasional untuk masing-masing variabel sebagai berikut:
1. Variabel Exogenous
Menurut Sarwono (2007) variabel exogenous adalah semua variabel yang
tidak ada penyebab-penyebab eksplisitnya atau dalam diagram tidak ada
anak panah yang menujuh ke arahnya. variabel exogenous dalam penelitian
ini sebagai berikut:
a. Umur Sukuk (Maturity)
Skala pengukuran umur sukuk (maturity) menggunakan skala
nominal karena merupakan variabel dummy. Pengukuran dilakukan
dengan memberikan nilai 1 jika umur sukuk antara 1 sampai dengan

5 tahun, dan 0 jika umur sukuk lebih dari 5tahun (Andry, 2005).



58

b. Jaminan (Secure)
Skala pengukuran jaminan (secure) menggunakan skala nominal
karena merupakan variabel dummy. Pengukuran dilakukan dengan
memberikan nilai 1 untuk sukuk dijamin dengan aset khusus dan O
jika sukuk tidak dijamin dengan aset khusus (Andry, 2005).
2. Variabel Endogenous
Menurut Sarwono (2007) Variabel Endogenous adalah variabel yang
termasuk di dalamnya mencangkup semua variabel perantara dan
tergantung. Dalam diagram variabel ini merupakan variabel yang
mempunyai anak panah yang menujuh variabel tersebut. Variabel
Endogenous adalah yield sukuk yaitu keuntungan dalam investasi sukuk
yang dinyatakan dalam persentase (Samsul, 2006). Pengukuran yield dalam
penelitian ini menggunakan fungsi yield to maturity pada software
Microsoft Excel 2013.
3. Varibael Intervening
Variabel intervening merupakan variabel perantara atau penyela yang
terletak diantara variabel independen dan variabel dipenden sehingga
variabel indipendennya tidak langsung mempengaruhi perubahan atau
timbulnya variabel dependen (Sugiyono, 2012). Pengukuran variabel
dilakukan dengan memberi nilai pada masing-masing peringkat sesuai
dengan peringkat yang dikeluarkan oleh PT PEFINDO. Pemberian nilai

peringkat sukuk adalah sebagai berikut:
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Tabel 3.6
Katagori Rating Sukuk

Nilai Rating Rating
7 idAAA(3y)

RIDNDN DN W W w DB |ol o O O OO O
o
(09)
(99)
98]
—~
wn
=

s idD(sy)
Sumber: Data Diolah, 2019

3.8 Analisis Data
1. Analisis Deskriptif

Statistik deskriptif digunakan untuk menganalisis data dengan cara
mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah terkumpul sebagaimana
adanya tanpa membuat kesimpulan yang berlaku secara umum atau generalisasi.
Pengolahan data yang dilakukan dalam penelitian ini dengan menggunakan

software Microsoft Excel 2007 untuk menghitung nilai-nilai tertentu variabel
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penelitian, sedangkan software yang digunakan untuk menganalisis deskriptif

adalah program SmartPLS.

2. Partial Least Square (PLS)

Berdasarkan hipotesis dan rancangan penelitian, data yang telah terkumpul
akan dianalisis dengan menggunakan Partial Least Square (PLS). PLS merupakan
metode analisis yang powerful karena dapat diterapkan pada semua skala data,
tidak membutuhkan banyak asumsi dan ukuran sampel tidak harus besar. PLS
selain dapat digunakan sebagai konfirmatori teori juga dapat digunakan untuk
membangun hubungan atau untuk pengujian proposisi (Ghozali, 2008).

Alasan-alasan yang melatar belakangi pemilihan model analisis Partial
Least Square (PLS) dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Merujuk pada alasan-alasan pemilihan model analisis Partial Least Square
(PLS) dalam penelitian ini, ada beberapa asumsi yang harus dipenuhi. Asumsi pada
PLS hanya berkait dengan pemodelan persamaan struktural, dan tidak terkait
dengan pengujian hipotesis, yaitu: (1) Hubungan antar variabel laten dalam inner
model adalah linier dan aditif; (2) Model struktural bersifat rekursif.

Langkah-langkah pengujian model empiris penelitian berbasis PLS dengan
software Smart PLS adalah sebagai berikut (Ghozali, 2008 dan Solimun, 2010):

1. Spesifikasi model
Analisis jalur hubungan antar variabel terdiri dari:
1) Outer model, yaitu spesifikasi hubungan antara variabel laten dengan

indikatornya, disebut juga dengan outer relation atau measurement
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model, mendefinisikan karakteristik konstruk dengan variabel
manifesnya.

2) Inner model, yaitu spesifikasi hubungan antar variabel laten (structural
model), disebut juga dengan inner relation, menggambarkan hubungan
antar variabel laten berdasarkan teori substansif penelitian. Tanpa
kehilangan sifat umumnya, diasumsikan bahwa variabel laten dan
indikator atau variabel manifest diskala zero means dan unit varian sama
dengan satu sehingga parameter lokasi (parameter konstanta) dapat
dihilangkan dari model.

3) Weight relation, estimasi nilai kasus variabel latent. Inner dan outer
model memberikan spesifikasi yang diikuti dengan estimasi weight
relation.

2. Evaluasi model

Model pengukuran atau outer model dengan indikator refleksif dievaluasi
dengan convergent dan discriminant validity dari indikatornya dan composite
realibility untuk keseluruhan indikator. Sedangkan, outer model dengan indikator
formatif dievaluasi berdasarkan pada substantive content-nya yaitu dengan
membandingkan besarnya relative weight dan melihat signifikansi dari ukuran
weight tersebut.

Model struktural atau inner model dievaluasi dengan melihat persentase
varian yang dijelaskan yaitu dengan melihat R? untuk konstruk laten dependen

dengan menggunakan ukuran Stone-Geisser Q-Square test dan juga melihat
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besarnya koefisien jalur strukturalnya. Stabilitas dari estimasi ini dievaluasi dengan
menggunakan uji t-statistik yang didapat lewat prosedur bootstrapping.
1) Model Pengukuran (Outer Model)

Outer model, dengan indikator refleksif masing-masing diukur dengan:

a. Convergent Validity
Korelasi antara skor indikator refleksif dengan skor variabel latennya.
Untuk hal ini loading 0.5 sampai 0.6 dianggap cukup, pada jumlah
indikator per konstruk tidak besar, berkisar antara 3 sampai 7 indikator.

b. Discriminant Validity
Pengukuran indikator refleksif berdasarkan cross loading dengan
variabel latennya. Bila mana nilai cross loading setiap indikator pada
variabel bersangkutan terbesar dibandingkan dengan cross loading pada
variabel laten lainnya maka dikatakan valid. Metode lain dengan
membandingkan nilai Average Variance Extracted (AVE) setiap
konstruk dengan korelasi antar konstruk lainnya dalam model, jika
Average Variance Extracted (AVE) konstruk lebih besar dari korelasi
dengan seluruh konstruk lainnya maka dikatakan memiliki discriminant
validity yang baik. Direkomendasikan nilai pengukuran harus lebih besar
dari 0.50.

c. Composite reliability
Indikator yang mengukur sebuah variabel memiliki reliabilitas komposit
yang baik jika memiliki composite reliability > 0.7, walaupun bukan

merupakan standar absolut.
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Inner Model
Goodness of Fit Model diukur menggunakan R-square variabel laten
dependen dengan interpretasi yang sama dengan regresi; Q-Square
predictive relevance untuk model struktural, mengukur seberapa baik nilai
observasi dihasilkan oleh model dan juga estimasi parameternya. Nilai Q-
Square > 0 menunjukkan model memiliki predictive relevance; sebaliknya
jika nilai Q-Square < 0 menunjukkan model kurang memiliki predictive
relevance. Perhitungan Q-Square dilakukan dengan rumus:
Q2=1-(1-R12) (1-R22)...(1-Rp2)
dimana Ri2, R ... Rp2 adalah R-square variabel endogen dalam model
persamaan.
Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis (B, y, dan A) dilakukan dengan metode
resampling Bootstrap yang dikembangkan oleh Geisser & Stone (Solimun,
2012). Statistik uji yang digunakan adalah t-statistik atau uji t. Dengan
demikian asumsi data terdistribusi bebas (distribution free), serta tidak

memerlukan asumsi distribusi normal.
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BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian
4.1.1 Gambaran Umum Objek Penelitian

Bursa Efek Indonesia (BEI) atau Indonesia Stock Exchange merupakan
bursa hasil penggabungan dari Bursa Efek Jakarta (BEJ) dengan Bursa Efek
Surabaya (BES). Demi efektivitas operasional dan transaksi, pemerintah
memutuskan untuk menggabung Bursa Efek Jakarta sebagi pasar saham dengan
Bursa Efek Surabaya sebagai pasar sukuk dan derivatif. Bursa hasil penggabungan
ini mulai beroperasi pada 1 Desember 2007.

BEI menggunakan sistem perdagangan bernama Jakarta Automated
Trading System (JATS) sejak 22 Mei 1995, menggantikan sistem manual yang
digunakan sebelumnya. Sejak 2 Maret 2009 sistem JATS ini sendiri telah
digantikan dengan sistem baru bernama JATS-NextG yang disediakan OMX.
Bursa Efek Indonesia berpusat di Gedung Bursa Efek Indonesia, Kawasan Niaga
Sudirman, Jalan Jenderal Sudirman 52-53, Senayan, Kebayoran Baru, Jakarta
Selatan.

BEI menerbitkan reksa dana syariah pertama pada tahun 1997 yang
menjadikaan tonggak sejarah kelahiran pasar modal syariah Indonesia. Tak lama
setelah itu, tepatnya pada tanggal 3 Juli 2000 diterbitkan pula Jakarta Islamic Index
(JIN). Pasar modal syariah ini mempunyai tiga macam produk yang diterbitkan,
yaitu reksadana syariah, saham syariah yang lebih dikenal dengan Jakarta Islamic

Index (J11), dan obligasi syariah atau sukuk.
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Sukuk di Indonesia pertama kali diterbitkan oleh PT Indosat yaitu pada
bulan September tahun 2002, dan kemudian langka Indosat tersebut diikuti oleh
beberapa perusahaan lainnya. Sukuk itu sendiri mulai disahkan oleh pemerintah
Indonesia berdasarkan Undang-undang No. 19 tahun 2008 tentang Surat Berharga
Syariah Negara (SBSN) yaitu sukuk yang diterbitkan oleh pemerintah dan
berdasarkan peraturan OJK No. 18/POJK.04/2005 tentang penerbitan dan
persyaratan sukuk untuk sukuk korporasi yang merupakan sukuk yang diterbitkan
oleh perusahaan, baik perusahaan swasta maupun Badan Umum Milik Negara
(BUMN).

Perkembangan penerbitan sukuk korporasi melalui pasar modal makin
berkembang pada 2017. Otoritas Jasa Keuangan (OJK) mencatat sebanyak 137
perusahaan menerbitkan sukuk syariah ini sepanjang tahun atau meningkat jika
dibandingkan tahun sebelumnya yang hanya sekitar 100 perusahaan. Mengutip
data Otoritas Jasa Keuangan (OJK), nilai akumulasi penerbitan sukuk selama 2017
tercatat Rp 26,39 triliun. Jumlah sukuk yang masih beredar tercatat 79 sampai akhir
Desember 2017 dengan nilai outstanding Rp 15,7 triliun. Beberapa perusahaan
sebagai penerbit sukuk sampai akhir 2017 di antaranya, PT Indosat Tbk, PT XL
Axiata Tbk, PT Summarecon Agung Thk, PT BNI Syariah, PT PLN, PT Adhi
Karya Thk, PT Bank Muamalat Tbk, PT Adira Dinamika Multifinance Thk, dan PT
Timah Tbk. Sukuk korporasi ini merupakan bagian dari pendalaman pasar
keuangan syariah. Namun demikian, pangsa pasar sukuk syariah khususnya sukuk

korporasi masih sekitar 4 persen dari total seluruh perusahaan.
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4.1.2 Hasil Analisis Deskriptif

Analisis deskriptif dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui gambaran
umum tentang sampel yang menunjukkan nilai minimum, nilai maksimum, dan
nilai rata-rata dari variabel penelitian. Pada penelitian ini menggunakan data
sekunder berkaitan dengan secure (X1), maturity (X2), rating (Y1) dan yield to

maturtity (Y2) yang outstanding selama periode 2015-2017. Berikut hasil data,

antara lain:
Tabel 4.1
Statistik Deskriptif
Mean Median Min IMax  Standard Deviation
X1 0.125 0.000 0,000 1.000 0331
X2 0.250 0.000 0.000 1.000 0.433
il £.500 7.000 5.000 7.000 [.806
Y 9.273 9.480 6,610 12.0650 1.358

Sumber: Data Diolah, 2019

Berdasarkan tabel diatas, maka hasil analisis statistik deskriptif untuk
semua Vvariabel yang digunakan dalam penelitian ini dapat dijelaskan sebagai

berikut:

4.1.2.1 Variabel Secure

Sukuk berdasarkan jaminan dapat diklasifikasikan menjadi sukuk dengan
jaminan dan sukuk tanpa jaminan. Sukuk dengan jaminan merupakan sukuk yang
diberikan agunan (collateral) yang berupa harta kekayaan perusahaan. Sedangkan,
sukuk tanpa jaminan merupakan sukuk yang diterbitkan tanpa ada suatu agunan

(Widjaja dan Jono, 2006). Berikut adalah grafik sukuk yang dijamin dan tidak
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dijamin pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan

outstanding selama periode 2015-2017:

Grafik 4.1
Secure Sukuk yang Outstanding Selama Periode 2015-2017

SECURE

14
12
10

Dijamin Tidak dijamin

o N B OO

Sumber: Data Diolah, 2019

Berdasarkan gambar 4.2 terlihat bahwa sukuk yang dijamin hanya 3 sukuk
yaitu Sukuk ljarah Bkljt I Summarecon Agung Thp Il Th 2014, Sukuk ljarah Tps
Food | Tahun 2013 dan Sukuk Mdrbh Bkljt Il Adira Finance Thp I Th 15 Seri B.
Sedangkan, sukuk yang tidak dijamin berjumlah 13 sukuk yaitu Sukuk ljarah Bkljt
| Indosat Thp 111 Th 2015 Seri A, Sukuk ljarah Bkljt I Indosat Thp 111 Th 2015 Seri
B, Sukuk ljarah Bkljt I Indosat Thp Il Th 2015 Seri C, Sukuk ljarah Bkljt I Indosat
Thp i1 Th 2015 Seri D, Sukuk ijarah Bkijt | indosat Thp il Th 2015 Seri E, Sukuk
ljarah Bkljt I Indosat Thp | Th 2014 Seri B, Sukuk ljarah Bkljt I Indosat Thp | Th
2014 Seri C, Sukuk ljarah Indosat VV Tahun 2012, Sukuk ljarah Bkljt I PLN Tahap
Il Th 2013 Seri A, Sukuk ljarah PIn IV Tahun 2010 Seri B, Sukuk Mudharabah

Bkljt I ADHI Tahap I, Sukuk Sub Mdrbh Bklj I Thp Il Bank Muamalat Th 2013,

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG
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Sukuk Mdrbh BKIjt 11 Adira Finance Thp | Th 15 Seri B Dan Sukuk Mudharabah II

Bank Nagari Tahun 2015.

4.1.2.2 Variabel Maturity

Rahardjo (2004) setiap sukuk mempunyai masa jatuh tempo atau dikenal
dengan istilah maturity date yaitu tanggal dimana nilai pokok sukuk tersebut harus
dilunasi oleh penerbit sukuk. Emiten sukuk mempunyai kewajiban mutlak untuk
membayar nilai nominal kepada pemegang sukuk pada saat jatuh tempo.

Secara umum masa jatuh tempo sukuk di Indonesia adalah 5 tahun. Ada
yang 1 tahun, ada pula yang sampai 10 tahun. Pada saat jatuh tempo, pihak penerbit
berkewajiban untuk melunasi pokok investasi di dalam sukuk tersebut (Huda dan
Nasution, 2008). Berikut grafik pengklasifikasian umur sukuk pada perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan outstanding selama periode

2015-2017:

Grafik 4.2
Maturity Sukuk yang Outstanding Selama Periode 2015-2017
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Sumber; Data diolah, 2019
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Berdasarkan grafik 4.2 terlihat bahwa pada maturity 1 s/d 5 tahun terdapat 4
sukuk yang beredar yaitu Sukuk ljarah Berkelanjutan I Indosat Thp I Th 2014 Seri
B, Sukuk ljarah Bkljt I PLN Tahap Il Th 2013 Seri A, Sukuk ljarah TPS Food I
Tahun 2013 dan Sukuk Mdrbh BKkljt Il Adira Finance Tahap | Th 15 Seri B.
Sedangkan, untuk sukuk yang memiliki maturity 5 s/d 10 tahun sejumalah 8 sukuk
yaitu Sukuk ljarah Bkljt I Indosat Thp Il Th2015 Seri A, Sukuk ljarah BKljt |
Indosat Thp Il Th 2015 Seri C, Sukuk ljarah BKkljt I Indosat Thp Il Th 2015 Seri D,
Sukuk ljarah Bkljt I Indosat Thp | Th 2014 Seri B, Sukuk ljarah BKkljt I Indosat Thp
| Th 2014 Seri C, Sukuk ljarah Indosat V Tahun 2012, Sukuk ljarah BKljt |
Summarecon Agung Thp Il Th 2014, Sukuk Mudharabah BKljt | ADHI Tahap Il
Tahun 2013 dan Sukuk Mudharabah Il Bank Nagari Tahun 2015. Sukuk-sukuk
yang memiliki maturity > 10 berjumlah 4 sukuk yaitu Sukuk ljarah Bkljt I Indosat
Thp 111 Th 2015 Seri B, Sukuk ljarah BKljt I Indosat Thp Il Th 2015 Seri E, Sukuk
ljarah PLN IV Tahun 2010 Seri B Dan Sukuk Sub Mdrbh BKlj I Thp Il Bank

Muamalat Th 2013.

4.1.2.3 Variabel Rating Sukuk

Rating sukuk adalah kode yang dibakukan dan digunakan untuk
menunjukan kualitas dari suatu efek (Setiadi,1996). Rating sukuk diibagi menjadi
Investment Grade dan Non Investment Grade (junk Bond). Investment Grade
adalah kategori bahwa suatu perusahaan atau negara dianggap memiliki
kemampuan yang cukup dalam melunasi utangnya vyaitu terdiri dari rating (1)
AAA, (2) AA+ AA; AA-, (3) A+, A, A-, (3) BBB+, BBB dan BBB-. Sedangkan,

non investment grade (junk bond) adalah kategori bahwa suatu perusahaan
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dianggap memiliki kemampuan yang meragukan dalam memenuhi kewajibannya
yaitu terdiri dari rating (5) BB+, BB dan (6) BB-; B+, B dan B-; (7) CCC+, CCC
dan CCC-; CC+, CC dan CC-; C+, C dan C- dan Default. Berikut grafik rating
sukuk pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan

outstanding selama periode 2015-2017:

Grafik 4.3
Rating Sukuk yang Outstanding Selama Periode 2015-2017
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Sumber: Data diolah, 2019

Berdasarkan grafik 4.3 terlihat bahwa sampel rating peneliti sebagian besar
menempati peringkat pertama yaitu sebesar 12 sukuk diikuti dengan peringkat
ketiga yang berjumlah 4 sukuk dan tidak satupun sampel peneliti menempati
peringkat kedua, keempat sampai ketujuh. Peringkat pertama terdiri dari Sukuk
ljarah BKIjt I Indosat Thp 111 Th2015 Seri A, Sukuk ljarah Bkljt | Indosat Thp 111 Th
2015 Seri B, Sukuk ljarah BKljt I Indosat Thp 11 Th 2015 Seri C, Sukuk ljarah Bkljt

I Indosat Thp 1l Th 2015 Seri D, Sukuk ljarah Bkljt I Indosat Thp Il Th 2015 SeriE,
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Sukuk ljarah BKljt I Indosat Thp | Th 2014 Seri B, Sukuk ljarah Bkljt I Indosat Thp
I Th 2014 Seri C, Sukuk ljarah Indosat V Tahun 2012, Sukuk ljarah BKkljt I PLN
Tahap Il Th 2013 Seri A, Sukuk ljarah PLN IV Tahun 2010 Seri B, Sukuk
Mudharabah Bkljt I Adhi Tahap 1l Tahun 2013, Sukuk Sub Mdrbh Bklj I Thp I
Bank Muamalat Th 2013 dan Sukuk Mudharabah Il Bank Nagari Tahun 2015.
Sedangkan, sukuk pada peringkat ketiga yaitu Sukuk ljarah Bkljt I Summarecon
Agung Thp Il Th 2014, Sukuk ljarah Tps Food | Tahun 2013 dan Sukuk Mdrbh

BKkljt 1l Adira Finance Thp | Th 15 Seri B.

4.1.2.4 Variabel Yield Sukuk

Yield sukuk merupakan pendapatan atau return yang akan diperoleh dari
investasi sukuk (Nurfauziah dan Setyarini, 2004). Berikut grafik yield to maturity
(YTM) sukuk korporasi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

(BEI) dan outstanding selama periode 2015-2017:

Grafik 4.4
Yield Sukuk yang Outstanding Selama Periode 2015-2017
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Berdasarkan grafik 4.4 terlihat bahwa rata-rata yield sukuk pada setiap
tahunnya periode 2015-2017 selalu mengalami penurunan. Di mana rata-rata yield
sukuk tahun 2015 sebesar 10.66% yang menurun pada tahun 2016 sebesar 9.55%
bahkan tahun 2016 penurunan rata-rata yield sukuk semakin ekstrim yaitu menjadi

7.61%.

4.1.3 Analisis Partial Least Square (PLS)
4.1.3.1 Pengembangan Diagram Jalur

Analisis partial least square (PLS) disini untuk menguji pengaruh antara
variabel secure, maturity, rating sukuk, dan yield sukuk. Berdasarkan hasil
pengelolaan data melalui PLS, diperoleh gambaran korelasi atau hubungan variabel
di dalam penelitian ini. Dimana hal tersebut dapat dijelaskan melalui diagram jalur

sebagai berikut:

Gambar 4.1
Diagram Jalur

; _m_.
Secure \\
0.382

-0.172

-0.250

T

Maturity

Sumber: Data Diolah, 2019
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Berdasarkan gambar diagram jalur diatas dijelaskan bahwa korelasi
hubungan antar variabel secure (X1) terhadap rating sukuk (Z) mempunyai nilai
0.382 dengan t-hitung 2.400, sedangkan hubungan maturity (X1) terhadap rating
sukuk (Z) mempunyai nilai -0.250 dengan t-hitung 4.251 yang hasil tersebut
menunjukan bahwa hasil hubungan antara variabel (T-hitung) lebih besar dari t-
tabel 1.96, dengan demikian dapat dikatakan bahwa hasil hubungan dan pengaruh
antara keseluruhan variabel signifikan. Sedangkan, korelasi hubungan variabel
secure (X1) terhadap yield sukuk (YY) memiliki hubungan sebesar -0.172 dengan t-
hitung 0.768, hubungan maturity terhadap yield sukuk sebesar 0.145 dengan t-
hitung 0.648, sedangkan hubungan rating (Z) terhadap yield sukuk (Y) yaitu
sebesar -0.159 dengan t-hitung 1.080 yang menunjukan hasil hubungan antara
variabel (t-hitung) lebih kecil dari t-tabel 1.96, dengan demikian dapat dikatakan

hasil hubungan pengaruh antara keseluruhan variabel tidak signifikan.

4.1.3.2 Pengujian Outer Model (Measurement Model)
1. Constract Reliability dan Validity

Pengukuran model dalam outer model dapat dinilai dengan menggunakan
reliabilitas dan validitas. Relibilitas dapat menggunakan Cronbach Alpha yang
mencerminkan reliabilitas semua indikator dalam model, di mana besaran nilai
minimalnya adalah 0.7. Sedangkan, idealnya ialah 0.8 atau 0.9. Selain Cronbach
Alpha digunakan juga PC (Composite Reliability) yang diinterpretasikan sama

dengan Cronbach Alpha.
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Validitas mempunyai makna bahwa seperangkat indikator mewakili satu
variabel laten yang mendasari variabel laten tersebut. Perwakilian tersebut dapat
didemonstrasikan melalui unidimensionalitas yang dapat diekspresikan dengan
menggunakan nilai rata-rata varian yang diekstraksi (Average Variance Extracte/
AVE) yang setidak-tidaknya nilai AVE sebesar 0.5. Nilai ini menggambarkan
validitas konvergen yang memadai yang mempunyai arti bahwa satu variabel laten
mampu menjelaskan lebih dari setengah varian dari indikator-indikatornya dalam

rata-rata. Hasil uji constract reliability dan validity dapat dilihat dari tabel berikut:

Tabel 4.2
Hasil Uji Constract Reliability dan Validity

Cronbach's Alpha Composite Reliability  Average Variance Extracted (AVE)
Maturity 1.000
Rating 1.000
Secure 1.000
Yield 1.000

Sumber: Data diolah, 2019

Konstruk dinyatakan reliabel jika memiliki nilai constract dan validity
menunjukkan cronbach’s alpha dan composite reliability di atas 0.70. Dari hasil uji
Constract Reliability dan Validity, semua konstrak memiliki nilai cronbach’s alpha
dan composite reliability di atas 0.70 sehingga dapat disimpulakan bahwa konstract
Reliability baik dan masuk pada kreteria ideal. Nilai akar AVE > 0.5 yang berarti
bahwa semua kostruk dalam model yang diestimasi memenuhi kreteria

discriminant validity.
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2. Collinearity Statistics (VIF)

Variabel manifest / indikator-indikator dalam suatu blok formatif harus diuji
multikolinieritasnya. Pengujian terjadi atau tidaknya multikolinieritas antar
indikator dalam blok formatif menggunakan nilai VIF. Jika nilai VIF > 10 terjadi
kolinieritas antar indikator dalam satu blok formatif tersebut. Untuk lebih jelasnya,
hasil pengolahan data Collinearity Statistics (VIF) bisa dilihat pada tabel berikut

Tabel 4.3
Hasil Uji Outer VIF Values

VIF

X1

K2

v

z

Sumber: Data Diolah, 2019
Tabel 4.4
Hasil Uji Inner VIF Values

Maturity Rating Secure Yield
Maturity 818
Rating 091
Secure 009

Vield
Sumber: Data Diolah, 2019

Hasil uji menunjukan bahwa nilai VIF seluruh variabel, baik nilai outer VIF
seluruh variabel yaitu secure, maturity, rating sukuk dan yield sukuk kurang dari
10, ini juga terjadi pada nilai inner VIF yaitu di mana pengaruh secure dan maturity
terhadap rating sukuk dan pengaruh secure dan maturiity terhadap yield sukuk < 10
yang berati menunjukan tidak adanya kolinieritas antar indikator dalam satu blok

formatif tersebut.
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4.1.3.3 Pengujian Inner Model (Structural Model)
1. Uji Goodness of fit Model

Pengujian Goodness of fit Model digunakan untuk mengetahui besarnya
kemampuan variabel endogen untuk menjelaskan keberagaman variabel eksogen.
Goodness of fit Model dalam analisis PLS dilakukan dengan menggunakan Q? (Q-
square preictive relevance). Untuk lebih jelasnya, hasil pengolahan data terkait

Goodness of fit model bisa dilihat pada tabel berikut:

Tabel 4.5
Goodness Of Fit Model
Variabel R?
Rating 0.083
Yield 0.031

Q%?=1- (1-R1) x (1-R2)
Q%= 1-(1-0.083) x (1-0.031)
Q%= 1- (0.889)

Q2=0.111

Sumber: Data Diolah, 2019

R? variabel kinerja rating sukuk memiliki nilai 0.083 atau 8,3%. Hal ini
menunjukkan bahwa variabel secure dan maturity mampu dijelaskan oleh rating
sukuk sebesar 8.3%. Sedangkan, sisa persentase sebesar 91.7% merupakan
kontribusi variabel lain yang tidak menjadi bagian dalam penelitian ini.

R? variabel yield sukuk memiliki nilai 0.031 atau 3.1%. Hal ini
menunjukkan bahwa variabel yield sukuk mampu dijelaskan oleh secure dan
maturity sebesar 3.2%. Sedangkan, sisa persentase sebesar 96.8% merupakan

kontribusi variabel lain yang tidak menajadi bagian dalam penelitian ini.



77

Q? (Q-Squere Predictive Relevance) penelitian ini bernilai 0.943 atau
94.3%. Hal ini juga berarti bahwa keberagaman variabel yield sukuk mampu
dijelaskan oleh model secara keseluruhan sebesar 11.1% atau dengan kata lain
kontribusi variabel secure, maturity dan rating sukuk sebesar 11.1%, sedangkan
sisanya sebesar 88.9% merupakan kontribusi variabel lain yang tidak menjadi

concern dalam penelitian ini.

2. Uji Path Coefficient

Pengujian path coefficient bertujuan untuk mengetahui bentuk hubungan
antara variabel bebas dan variabel terikat apakah memiliki hubungan yang linier
atau tidak secara signifikan. Adapun kriteria yang di ajukan didalam melakukan
pengujian tersebut adalah nilai probabilitas lebih kecil dari tingkat signifikan 0.05
(5%), sehingga hubungan kedua variabel (variabel eksogen terhadap variabel

endogen tersebut dapat dikatakan linier).

Tabel 4.6
Hasil Uji Path Coefficient
Original 5ample (O}  Sample Mean (M) Standard Deviation (STDEV) T Statistics (|Q/STDEV]) P Values
Maturity -» Rating 0.250 0.247 0.059 425 0.000
Maturity - Vield 0.143 0.142 0223 0.648 0.518
Rating -» Vield -0.139 -0.158 0.148 1.080 0.280
Secure -» Rating 0.382 0.383 0.159 2400 0.017
Secure -» Yield 0172 -0.164 0.224 0.768 0.443

Sumber: Data Diolah, 2019

Hasil uji path coefficient menunjukkan hubungan antara maturity dan

secure terhadap rating sukuk secara parsial signifikan yang menunjukkan dari nilai
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nilai p-value masing-masing hubungan yang lebih kecil dari pada alpha 5% (0.05),
sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa adanya hubungan antara variabel bebas
dan variabel terikat. Sedangkan, pengaruh secure dan maturity terhadap yield
sukuk secara parsial tidak signifikan dikarenakan p-value masing-masing hubungan

yang lebih besar dari pada alpha 5% (0.05).

4.1.3.4 Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis dimaksudkan untuk menguji kausalitas yang
dikembangkan dalam model yaitu pengaruh variabel eksogen terhadap variabel
endogen. Pengujian hipotesis ini menggunakan t-statistik (t-hitung), dimana jika t-
statistik (t-hitung) > t-tabel maka menunjukkan pengaruh yang signifikan. Hasil

pengujian hipotesis yang didapat berdasarkan model PLS dapat dijelaskan pada

tabel berikut:

Tabel 4.7
Pengujian Hipotesis
Hipotesis | Pengaruh | Koefisien | Setandar T- Keterangan
Deviasi Statistik

1.1 Xi- Z 0.382 0.159 2.400 Signifikan
1% Xo- Z -0.250 0.059 4.251 Signifikan
2.1 Xi-Y -0.172 0.224 0.768 Tidak Signifikan
2.2 X2-Y 0.145 0.223 0.648 Tidak Signifikan
3.1 Xi-Z-Y 0.061 0.069 0.885 Tidak Signifikan
3.2 Xo-Z-Y -0.040 0.039 1.018 Tidak Signifikan

4 Z-Y -0.159 0.148 1.080 Tidak Signifikan

Sumber: Data diolah, 2019

Berdasarkan tabel diatas diperoleh hasil atas pengujian masing-masing
hipotesis dalam penelitian ini, yang secara umum bisa di simpulkan bahwa dari
semua hubungan antar variabel terdapat pengaruh yang signifikan dan tidak

signifikan yang mana dapat dijelaskan secara detail sebagaimana dibawah ini.
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Hipotesis 1.1: Secure Berpengaruh Positif Terhadap Rating

Informasi pada tabel 4 menunjukkan bahwa koefisien jalur secure terhadap
rating sukuk memiliki nilai sebesar 0.382. Secure dikatakan memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap variabel rating sukuk korporasi dikarenakan nilai t-hitung
2.400 lebih besar dari t-tabel 1.96 dan nilai original sampel estimate adalah positif
yaitu 0.382 maka arah hubungan antara secure dan rating sukuk adalah positif. Hal
ini menunjukkan bahwa semakin tinggi secure maka akan menjadikan semakin
baik rating sukuk yang diperoleh oleh suatu perusahaan. Dengan kata lain
pengaruh secure positif signifikan terhadap rating sukuk. Oleh karena itu dapat

disimpulkan bahwa Hy.1 dapat diterima.

Hipotesis 1.2: Maturity Berpengaruh Negatif Terhadap Rating Sukuk
Informasi pada tabel 4 menunjukkan bahwa koefisien jalur maturity
terhadap rating sukuk memiliki nilai sebesar -0.250. Maturity dikatakan memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap variabel rating sukuk dikarenakan nilai t-hitung
4.251 lebih besar dari t-tabel 1.96 dan nilai original sampel estimate adalah negatif
yaitu -0.250 maka arah hubungan antara maturity dan rating sukuk adalah negatif.
Hal ini menunjukkan bahwa semakin lama maturity suatu sukuk maka akan
semakin rendah rating sukuk suatu perusahaan. Dengan kata lain, pengaruh
maturity negatif signifikan terhadap rating sukuk. Oleh karena itu dapat

disimpulkan bahwa Hi > dapat diterima.

Hipotesis 2.1: Secure Berpengaruh Negatif Terhadap Yield Sukuk
Informasi pada tabel 4 menunjukkan bahwa koefisien jalur terhadap yield

sukuk memiliki nilai sebesar -0.172. Maturity dikatakan memiliki pengaruh yang



80

tidak signifikan terhadap variabel yield sukuk dikarenakan nilai t-hitung 0.768
lebih kecil dari t-tabel 1.96 dan nilai original sampel estimate adalah negatif yaitu
sebesar -0.172 maka arah hubungan antara secure dan yield sukuk adalah negatif.
Dengan kata lain, secure mempunyai pengaruh negatif tidak signifikan terhadap

yield sukuk. Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa H> 1 ditolak.

Hipotesis 2.2: Maturity Berpengaruh Positif Terhadap Yield Sukuk

Informasi pada tabel 4 menunjukkan bahwa koefisien jalur terhadap yield
sukuk memiliki nilai sebesar 0.145. Maturity dikatakan memiliki pengaruh yang
tidak signifikan terhadap variabel yield sukuk dikarenakan nilai t-hitung 0.648
lebih kecil dari t-tabel 1.96 dan nilai original sampel estimate adalah positif yaitu
0.145 maka arah hubungan antara maturity dan yield sukuk adalah positif. Dengan
kata lain, maturity mempunyai pengaruh positif tidak signifikan terhadap yield

sukuk. Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa H> . ditolak.

Hipotesis 3.1: Secure Berpengaruh Secara Tidak Langsung Terhadap Yield
Sukuk Melalui Rating Sukuk Sebagai Media Intervening

Informasi pada tabel 4 menunjukkan bahwa nilai koefisien pengaruh tidak
langsung secure terhadap yield sukuk melalui rating sukuk memiliki nilai sebesar
0.061 dan nilai t-hitung 0.885 lebih kecil dari t-tabel 1.96. Nilai original sampel
estimate adalah positif yaitu 0.061 maka arah hubungan antara secure dan yield
sukuk melalui rating sukuk korporasi adalah positif. Hal ini menunjukkan bahwa
variabel secure mempunyai pengaruh positif tidak signifikan terhadap yield sukuk
melalui rating sukuk. Dengan kata lain, rating sukuk tidak dapat memediasi antara

secure dan yield sukuk. Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa Hz 1 ditolak.
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Hipotesis 3.2: Maturity Berpengaruh Secara Tidak Langsung Terhadap Yield
Melalui Rating Sebagai Media Intervening

Informasi pada tabel 4 menunjukkan bahwa nilai koefisien pengaruh tidak
langsung maturity terhadap yield sukuk melalui rating sukuk memiliki nilai sebesar
-0.040 dan nilai t-hitung 1.018 lebih kecil dari t-tabel 1.96. Nilai original sampel
estimate adalah negatif yaitu -0.040 maka arah hubungan antara maturity dan yield
sukuk melalui rating sukuk adalah negatif. Hal ini menunjukkan bahwa variabel
secure mempunyai pengaruh negatif tidak signifikan terhadap yield sukuk melalui
rating sukuk. Dengan kata lain, rating sukuk tidak dapat memediasi antara maturity

dan yield sukuk. Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa Hz > ditolak.

Hipotesis 4: Rating Berpengaruh Positif Terhadap Yield Sukuk

Informasi pada tabel 4 menunjukkan bahwa koefisien jalur terhadap yield
sukuk memiliki nilai sebesar -0.159. Maturity dikatakan memiliki pengaruh yang
tidak signifikan terhadap variabel yield sukuk dikarenakan nilai t-hitung 1.080
lebih kecil dari t-tabel 1.96 dan nilai original sampel estimate adalah negatif yaitu -
0.159 maka arah hubungan antara rating sukuk dan yield sukuk adalah negatif.
Dengan kata lain, rating sukuk mempunyai pengaruh negatif tidak signifikan

terhadap yield sukuk. Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa Haditolak.

4.2 Pembahasan Hasil Penelitian
4.2.1 Pengaruh Secure Terhadap Rating Sukuk

Berdasarkan hasil uji hipotesis, dapat diketahui secure berpengaruh
signifikan terhadap rating sukuk dengan arah pengaruh yang positif. Artinya jika

sukuk yang dikeluarkan perusahaan dijamin (secure) maka rating sukuk akan lebih
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baik dibandingkan dengan sukuk yang tidak dijamin (unsecure), dengan kata lain
tingkat risiko yang terkandung dalam sebuah sukuk dipengaruhi oleh secure. Hasil
penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian sebelumnya yang menjadi rujukan
dalam penelitian ini, seperti hasil penelitian Arisanti dkk., (2014) yang
menunjukkan bahwa secure merupakan salah satu faktor yang berpengaruh positif
signifikan terhadap baik atau buruknya rating sukuk. Namun, hasil penelitian ini
menolak hasil penelitian Mahfudhoh dan Cahyonowati (2014) yang menunjukan
bahwa secure berpengaruh negatif signifikan terhadap rating sukuk dan hasil
penelitian Purwaningsih (2013) yang menunjukkan bahwa secure tidak
berpengaruh signifikan terhadap rating sukuk.

Menurut Setiadi (1996) dilihat dari segi kolateralnya ada dua jenis obligasi
yaitu secured bond dan unsecured bond. Obligasi dengan jaminan (secured bond)
merupakan obligasi yang dijamin dengan kekayaan tertentu dari penerbitannya.
Sedangkan, obligasi tanpa jaminan (unsecred bond) merupakan obligasi yang tidak
dijamin dengan kekayaan tertentu sebab pada prinsipnya setiap utang penerbit
dijamin dijamin dengan seluruh kekayaan penerbit, sehingga jika penerbit obligasi
adalah perusahaan yang memiliki banyak kekayaan maka dengan sendirinnya
jaminan terhadap pelunasan sukuk ini menjadi semakin baik dan sebaliknya.

Jaminan pada obligasi bisa berupa guaranteed bond, mortgage bond,
collateral trust bond dan equipment trush bond. Guaranteed Bond (obligasi dengan
penanggungan), yaitu obligasi yang pelunasan bunga dan pokoknya dijamin
dengan penanggungan atau borgtocht dari pihak ketiga, dengan demikian

perusahaan penerbit obligasi tidak memenuhi kewajibannya untuk membayar
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utang pokok maupun bunganya, maka perusahaan penanggunglah yang akan
memenuhi kewajiban. Mortgage bond yaitu obligasi yang pelunasaan bunga dan
pokoknya dijamin dengan agunan hipotik atas properti atau harta tetap yang
dijamin biasannya dipasang hipotik atau mortgage, apabila penerbit obligasi tidak
memenuhi kewajibannya maka pemegang obligasi dapat mengeksekusi agunan
dengan jalan melelangnya dan hasil penjualan digunakan untuk melunasi
kewajiban penerbit kepada pemegang. Collateral trust bond yaitu obligasi yang
dijamin dengan efek yang dimiliki penerbit dalam portofolionya, dalam hal ini
penerbit dapat mengagungkan saham-saham perusahaan yang dimilikinnya.
Equipment trush bond vyaitu obligasi yang dijamin dengan agunan berupa
equipments (peralatan) yang dimiliki oleh penerbit dan dipergunakan untuk
usahannya sehari-sehari, di Indonesia obligasi yang dijamin dengan firdusia atas
barang bergerak termasuk obligasi jenis ini.

Gallaghe dan Joseph (2003) menyatakan bahwa obligasi yang dijaminkan
dengan asset maka rating dari obligasi tersebut akan membaik sehingga aman
untuk diinvestasikan. Hal ini sesuai dengan hasil penelitian Brister dkk., (1994)
menyatakan bahwa investor akan menyukai obligasi yang dijamin dibanding
obligasi yang tidak dijamin, hal ini dikarenakan risiko obligasi yang dijamin lebih
kecil dibandingkan obligasi yang tidak dijamin.

Menurut Huda dan Nasution (2008) teori hight risk high retun menyatakan
setiap keputusan investasi selalu menyangkut dua hal yaitu risiko dan return, risiko
mempunyai hubungan positif liniear dengan return yang diharapkan dari suatu

investasi, sehingga semakin tinggi return yang diharapkan maka semakin besar
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risiko yang harus ditanggung oleh seorang investor, hal ini sejalan dengan rating
yang merupakan skala risiko dari seluruh sukuk yang beredar. Menurut Bringham
dan Daves (1999) agen pemeringkat dalam menentukan rating suatu obligasi
dipengaruhi oleh beberapa kriteria diantaranya faktor non keuangan seperti
mortgage provision, sinking fund, secure dan maturity. Di mana semakin besar
risiko sukuk maka semakin rendah rating sukuk dan sebaliknya (Amalia, 2013).
Jika dilihat dari perspektif Islam, hal tersebut sesuai dengan friman Allah

surat Al-Bagarah ayat 283 yang berbunyi:

T T % 1% o M C W o, 008 Do sa a2t AR 2. 1~ o2 2.
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“Jika kamu dalam perjalanan (dan bermuamalah tidak secara tunai) sedang kamu
tidak mendapatkan seorang penulis, maka hendaklah ada barang jaminan yang
dipegang (oleh yang berpiutang). Tetapi, jika sebagian kamu mempercayai
sebagian yang lain, maka hendaklah yang dipercayai itu menunaikan amanatnya
(utangnya) dan hendaklah ia bertakwa kepada Allah Tuhannya dan janganlah
kamu (para saksi) menyembunyika kesaksian, karena barang siapa
menyembunyikannya, maka sesungguhnya ia adalah orang yang berdosa hatinya;
dan Allah Maha mengetahui apa yang kamu kerjakan. ” (QS. Al-Bagarah: 283)
Prinsip muamalat adalah saling percaya dan menjaga kepercayaan semua
pihak untuk menghilangkan keraguan maka diadakan perjanjian secara tertulis atau
jaminan. Jika tidak ada seorang pencatat bagi utang tersebut, maka diserahkan
kepada pemilik hak (piutang) sesuatu yang menjadi jaminan adalahnya haknya
sampai orang yang berutang mengembalikan tanggungan utangnya. jika saling

percaya satu sama lainnya, maka tidak mengapa untuk mengabaikan pencatatan

(transaksi utang), persaksian, dan jaminan barang. Kemudian utang tetap menjadi
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amanat (tanggungan) pihak pengutang yang wajib membayarkannya, tetapi lebih
baik dengan adanya jaminan. Untuk itu jaminan (Secure) sangat penting bagi
ketatapan pelunasan pokok pinjaman dalam investasi yang aman sehingga dapat

menjadikan rating sukuk yang baik dikarenakan risiko yang kecil.

4.2.2 Pengaruh Maturity Terhadap Rating Sukuk

Berdasarkan hasil uji hipotesis, dapat diketahui maturity atau masa jatuh
tempo berpengaruh signifikan terhadap rating sukuk dengan arah pengaruh yang
negatif. Artinya semakin pendek maturity maka rating sukuk akan semakin bagus.
Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian sebelumnya yang menjadi
rujukan dalam penelitian ini, seperti hasil penelitian Arisanti dkk (2014) dan
Purwaningsih (2013) menunjukan bahwa maturity berpengaruh negatif signifikan
terhadap penentuan rating sukuk, namun hasil penelitian ini menolak hasil
penelitian Al Haragi dan Ningsih (2017) menyatakan bahwa maturity berpengaruh
positif signifikan terhadap rating sukuk. Namun, hasil penelitian tersebut berbeda
dengan hasil penelitian yang dilakukan Mahfudhoh dan Cahyonowati (2014)
menyatakan bahwa maturity tidak berpengaruh secarasignifikan untuk menentukan
peringkat sukuk.

Menurut Bringham dan Daves (1999) agen pemeringkat dalam menentukan
rating suatu obligasi dipengaruhi oleh beberapa kriteria diantaranya faktor non
keuangan seperti mortgage provision, sinking fund, secure dan maturity. Maturity
atau umur obligasi adalah suatu tanggal yang telah ditentukan untuk melunasi nilai
pari suatu obligasi. Menurut Rahardjo (2004) setiap obligasi mempunyai masa

jatuh tempo atau dikenal dengan istilah maturity date yaitu tanggal dimana nilai
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pokok obligasi tersebut harus dilunasi oleh penerbit obligasi. Emiten obligasi
mempunyai kewajiban mutlak untuk membayar nilai nominal obligasi kepada
pemegang obligasi pada saat jatuh tempo (biasanya tercantum pada kesepakatan
yang dibuat sebelumnya). Secara umum masa jatuh tempo obligasi di Indonesia
adalah 5 tahun. Ada yang 1 tahun, ada pula yang sampai 10 tahun. Semakin pendek
jangka waktu obligasi maka akan semakin diminati oleh investor karena dianggap
mempunyai risiko yang kecil.

Teori hight risk high retun yang menyatakan setiap keputusan investasi
selalu menyangkut dua hal yaitu risiko dan return, risiko mempunyai hubungan
positif liniear dengan return yang diharapkan dari suatu investasi, sehingga
semakin tinggi return yang diharapkan maka semakin tinggi pula risiko yang harus
ditanggung oleh seorang investor (Huda dan Nasution, 2000).

Risiko maturity yang panjang biasanya dalam bentuk interest rate risk yaitu
risiko yang berasal dari variabelitas return akibat perubahan tingkat suku bunga
yang berpengaruh negatif terhadap harga sekuritas. Market risk yaitu risiko yang
berasal dari variabilitas return karena fluktuasi dalam keseluruhan pasar sehingga
berpengarun pada semua sekuritas. Inftion risk yaitu suatu faktor yang
mempengaruhi semua sekuritas (purchasing power risk), di mana jika suatu bunga
naik, inflasi juga meningkat, karena lenders membutuhkan tambahan premium
inflasi untum mengganti kerugian purchasing power. Business risk yaitu risiko
yang ada karena melakukan bisnis pada industri tertentu. Financial risk yaitu risiko
yang timbul karena penggunaan leverage finansial oleh perusahaan. Liquidity risk

yaitu suatu investasi yang dapat dibeli dan dijual dengan cepat tanpa perubahan
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harga yang signifikan. Exchange rate risk yaitu risiko yang berasal dari variabilitas
return sekuritas karena fluktuasi kurs currency dan country risk yaitu risiko yang
menyangkut politik suatu negara sehingga mengarah pada political risk.

Menurut Arundina dan Omar (2009) sukuk bisa ditingkatkan kreditnya
(credit enhanced) dan diberi peringkat, jika ada tambahan asset encumbrance
dalam sukuk. Menurut PREFINDO (2018) rating adalah opini saat ini tentang
kelayakan kredit dari obligor sehubungan dengan kewajiban keuangan tertentu. Hal
ini mempertimbangkan kelayakan kredit penjamin, penanggung, atau bentuk
peningkatan kredit lainnya pada kewajiban. Pendapat tersebut mengevaluasi
kapasitas dan kesediaan obligor untuk memenuhi komitmen finansialnya pada saat
jatuh tempo. Jenis peringkat ini dapat membantu penerbit dalam menentukan
struktur penerbitan utang (tingkat kupon, jangka waktu, peningkatan kredit). Pada
saat yang sama, berguna bagi investor untuk membandingkan berbagai penerbit
dan masalah utang ketika membuat keputusan investasi dan mengelola portofolio
mereka.

Sehingga dapat dikatakan bahwa maturity yang semakin panjang berarti
memiliki risiko yang tinggi sehingga rating sukuk masuk pada kreteria non
investment grade, hal ini terjadi dikarenakan tingginya kemungkinan perusahaan
penerbit sukuk yang tidak dapat membayar nilai nominal dan yield sukuk pada saat
jatuh tempo atau kemungkinan default sukuk yang semakin tinggi. Hal ini sejalan
dengan pernyataan Mark dan David (1996) yang menyebutkan bahwa perusahaan

yang rating obligasinya tinggi, menggunakan umur obligasi yang pendek.
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Jatuh tempo (maturity) dalam obligasi syariah atau sukuk dinyatakan dalam

hadits berikut:
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“Dari Abu Hurairah bahwa Rasulullah shallallahu ‘alaihi wasallam pernah
bertanya kepada para sahabat: “Tahukah kalian, siapakah orang yang bangkrut
itu?” Para sahabat menjawab; ‘Menurut kami, orang yang bangkrut diantara
kami adalah orang yang tidak memiliki uang dan harta kekayaan.’ Rasulullah
shallallahu ‘alaihi wasallam bersabda: ‘Sesungguhnya umatku yang bangkrut
adalah orang yang pada hari kiamat datang dengan shalat, puasa, dan zakat,
tetapi ia selalu mencaci-maki, menuduh, dan makan harta orang lain serta
membunuh dan menyakiti orang lain. Setelah itu, pahalanya diambil untuk
diberikan kepada setiap orang dari mereka hingga pahalanya habis, sementara
tuntutan mereka banyak yang belum terpenuhi. Selanjutnya, sebagian dosa dari
setiap orang dari mereka diambil untuk dibebankan kepada orang tersebut, hingga
akhirnya ia dilemparkan ke neraka.” (HR. Muslim No. 4678)

Dari hadits tersebut dinyatakan bahwa wajib bagi seorang muslim
menunaikan/membayar utangnya ketika sudah jatuh tempo. Orang yang menunda-
nunda hak orang lain kemudian mati maka diambil/dibayar dari kebaikannya. Ayat
tersebut berkaitan dengan kebijakan emiten memberikan nilai nominal kepada
investor sukuk yang umumnya risiko pemberian nilai nominal pada maturity yang

memiliki jangka waktu yang pendek relatif kecil, sedangkan maturity yang

memiliki jangka waktu yang panjang memiliki risiko yang besar.
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4.2.3 Pengaruh Secure Terhadap Yield Sukuk

Berdasarkan hasil uji hipotesis, dapat diketahui secure atau jaminan
berpengaruh tidak signifikan terhadap yield sukuk dengan arah pengaruh yang
negatif. Artinya jika sukuk dijamin (secure), maka yield sukuk yang akan
didapatkan investor lebih kecil dibandingkan dengan sukuk yang tidak dijamin
(unsecure), tetapi pengaruh ini sangat kecil dikarenan hasil yang didapat tidak
segnifikan. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan
oleh Viscione (1984) yang menyatakan bahwa nilai jaminan atau secure
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap yield obligasi yaitu di mana bahwa
adanya jaminan tidak apat mengurangi hasil atau yield suatu obligasi. Namun hasil
penelitian ini menolak hasil penelitian Nurfauziah dan Setyarini (2004) yang
menyatakan bahwa secure mempunyai korelasi positif segnifikan memberikan
perbedaan terhadap rata-rata yield suatu obligasi.

Menurut Setiadi (1996) dilihat dari segi jaminan atau kolateralnya ada dua
jenis obligasi yaitu secured bond dan unsecured bond. Obligasi dengan jaminan
(secure bond) merupakan obligasi yang dijamin dengan kekayaan tertentu dari
penerbitannya atau dengan jaminan lain dari pihak ketiga. Sedangkan, obligasi
tanpa jaminan (unsecre bond) merupakan obligasi yang tidak dijamin dengan
kekayaan tertentu sebab pada prinsipnya setiap utang penerbit dijamin dengan
seluruh kekayaan penerbit. Sehingga jika penerbit obligasi adalah perusahaan yang
memiliki banyak kekayaan maka dengan sendirinnya jaminan terhadap pelunasan

obligasi ini menjadi semakin tinggi.
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Secure hanya menjamin pengembalian nilai pokok pada saat jatuh tempo
ditambah dengan kupon yang akan dibayarkan secara berkala (Seri Obligasi
Negara Indonesia, 2016). sedangkan, menurut Yudi (2016) return sukuk dapat
berupa imbalan yang berasal dari uang sewa (ujrah), fee margin, bagi hasil atau
sumber lainnya sesuai dengan akad/kontrak yang digunakan untuk transaksi
underlying. Di sisi lain, perusahaan yang tidak memberikan jaminan atas sukuk
yang diterbitkan diwajibkan memenuhi persyaratan-persyaratan tertentu yang telah
disepakati dan perusahaan tersebut termasuk kategori perusahaan yang memiliki
reputasi baik (goodwill). Selain itu, kebanyakan perusahaan yang tidak
memberikan jaminan atas sukuk telah membentuk dana cadangan (sinking fund)
(Al Haragi dan Ningsih, 2017).

Dengan demikian, secure bukan merupakan salah satu faktor yang sangat
diperhitungkan dalam menentukan yield sukuk dikarenakan ada atau tidaknya
secure dalam suatu perusahaan tidak menjamin besar kecilnya suatu yield sukuk
yang akan diterima inverstor, hal ini terjadi karena banyak perusahaan dengan
reputasi baik (goodwill) yang dapat memberikan yield sukuk tinggi tanpa adanya
jaminan pada sukuk yang diterbitkan perusahaan tersebut.

Hal ini juga ditunjukan oleh beberapa perusahaan penerbit sukuk yang
menjadi sampel penelitian, di mana sukuk yang dijamin dan sukuk yang tidak
dijamin tidak memiliki perbedaan yield sukuk secara signifikan, seperti sukuk
Sukuk ljarah Bkljt I Indosat Thp 11l Th 2015 Seri B yang diterbitkan PT Indosat
Thk tidak dijamin pada 2015 memiki yield sebesar 11,4920% dan 2017 sebesar

8,0422%, yang tidak memiliki perbedaan dengan Sukuk Thp Il Th 2014 Sukuk
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ljarah | Summarecon Agung yang diterbitkan PT Summarecon Agung Tbk dijamin
pada 2015 memiliki yield sebesar 11,1161% dan tahun 2017 memiliki yield sukuk
sebesar 8,2563%.

Yield obligasi ialah pendapatan atau return yang akan diperoleh dari
investasi obligasi. Setiap investasi selalu mengharapkan adanya pendapatan atau
penghasilan atas sejumlah dana yang diinvestasikan. Dengan membeli obligasi,
investor mengharapkan akan mendapatkan beberapa keuntungan dari investasinya
tersebut, yang dikenal dengan istilah yield (Rahardjo, 2004). Menurut Brigham dan
Houston (2010) imbal hasil yang dilaporkan akan bervariasi dari hari ke hari,
tergantung pada kondisi pasar dan risiko pada saat itu.

Yield sukuk dalam penelitian ini menggunakan Yield to Maturity (YTM)
yang berarti tingkat pengembalian obligasi yang dijanjikan. Hal ini merupakan
pengembalian yang akan diterima oleh investor jika seluruh pembayaran yang
dijanjikan terlaksana. Namun, YTM akan sama dengan tingkat pengembalian yang
diharapkan hanya jika probabilitas gagal bayar adalah nol dan obligasi tidak bisa
ditebus. Jika ada risiko gagal bayar atau jika obligasi bisa ditebus, maka terdapat
kemungkinan bahwa pembayaran yang dijanjikan sampai jatuh tempo tidak akan
diterima. Dalam hal ini, YTM yang dihitung akan berbeda dari pengembalian yang
diharapkan.

Dalam Islam ada beberapa cara untuk menguatkan ikatan kepercayaan

terkait harta dengan pengembaliaanya. Al-Qurthubi menuliskan:
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“Masalah harta, Allah menetapkan banyak penguat ikatan kepercayaan, karena
cara untuk mendapatkannya banyak, merata di masyarakat dan kejadiannya
berulang. Ada yang penguat ikatan kepercayaan dalam bentuk catatan, ada yang

bentuknya saksi, ada yang menggunakan gadai, dan ada yang mengguakan
penjaminanan.” (Tafsir al-Qurthubi, 3/391)

Tafsir tersebut menegaskan bahwasannya untuk menguatkan ikatan
kepercayaan harta yang dipinjamkan atau diutangkan dalam pengembaliaanya
yaitu dengan bentuk catatan, adanya saksi, menggunakan gadai dan alternatif
terakhir dapat menggunakan jaminan, sehingga akan meminimalisir adanya
kecurangan atau tidak dikembalikannya nilai pari dalam suatu investasi atau
kegiatan muamalah lainnya. Sama halnya dalam penelitian ini jaminan dalam
pengembalikan atau pengaruhnya adalah positif tetapi tidak signifikan atau

pengaruhnya sangat kecil.

4.2.4 Pengaruh Maturity Terhadap Yield Sukuk

Berdasarkan hasil uji hipotesis, dapat diketahui maturity atau masa jatuh
tempo berpengaruh tidak signifikan terhadap yield sukuk dengan arah pengaruh
yang positif. Artinya semakin lama maturity, maka yield sukuk akan semakin
membaik, tetapi pengaruh ini sangat kecil. Hasil penelitian ini konsisten dengan
hasil penelitian sebelumnya yang menjadi rujukan dalam penelitian ini, seperti
penelitian Purwidianti (2017) menunjukan bahwa umur sukuk tidak signifikan
terhadap imbal hasil sukuk. Namun hasil penelitian ini menolak hasil penelitian

Melzatia dkk., (2018) menunjukkan bahwa maturity memiliki pengaruh positif
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yang signifikan terhadap yield sukuk, sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Aisah dan Haryanto (2014) yang menyatakan bahwa jatuh tempo sukuk
memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap yield sukuk serta penelitian
Aarstol (2000) mengemukakan bahwa semakin pendek jangka waktu sukuk maka
akan semakin diminati investor karena dianggap risikonya lebih kecil.

Menurut Brigham dan Houston (2010) umur obligasi atau maturity adalah
suatu tanggal yang telah ditentukan untuk melunasi nilai pari suatu obligasi.
Menurut Rahardjo (2004) setiap obligasi mempunyai masa jatuh tempo atau
dikenal dengan istilah maturity date yaitu tanggal dimana nilai pokok obligasi
tersebut harus dilunasi oleh penerbit obligasi. Emiten obligasi mempunyai
kewajiban mutlak untuk membayar nilai nominal obligasi kepada pemegang
obligasi pada saat jatuh tempo (biasanya tercantum pada kesepakatan yang dibuat
sebelumnya).

Periode jatuh tempo obligasi bervariasi mulai dari 365 hari sampai dengan
diatas 5 tahun. Obligasi yang akan jatuh tempo dalam waktu 1 tahun akan lebih
mudah untuk diprediksi, sehingga memiliki risiko yang lebih kecil dibandingkan
dengan obligasi yang memiliki periode jatuh tempo dalam waktu 5 tahun. Secara
umum, semakin panjang jatuh tempo suatu obligasi, semakin tinggi kupon atau
bunganya (Otoritas Jasa Keuangan, 2018).

Menurut Nurfauziah dan Setyarini (2004) yield obligasi ialah pendapatan
atau return yang akan diperoleh dari investasi obligasi. Setiap investasi selalu
mengharapkan adanya pendapatan atau penghasilan atas sejumlah dana yang

diinvestasikan. Dengan membeli obligasi, investor mengharapkan akan
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mendapatkan beberapa keuntungan dari investasinya tersebut, yang dikenal dengan
istilah yield (Rahardjo, 2004).

Dalam penelitian ini menggunakan Yield to Maturity (YTM) yang dapat
dilihat sebagai tingkat pengembalian obligasi yang dijanjikan. Hal ini merupakan
pengembalian yang akan diterima oleh investor jika seluruh pembayaran yang
dijanjikan terlaksana. Namun, YTM akan sama dengan tingkat pengembalian yang
diharapkan hanya jika (1) probabilitas gagal bayar adalah nol dan (2) obligasi tidak
bisa ditebus. Jika ada risiko gagal bayar atau jika obligasi bisa ditebus, maka
terdapat kemungkinan bahwa pembayaran yang dijanjikan sampai jatuh tempo
tidak akan diterima. Dalam hal ini, YTM yang dihitung akan berbeda dari
pengembalian yang diharapkan dan hal ini kemungkinan kecil bisa dihindari.

Return atau imbalan bagi pemegang obligasi adalah berupa bunga (interest)
yang tidak terkait secara langsung dengan tujuan pendanaannya. Sedangkan dalam
sukuk, return yang diberikan terkait dengan asset, akad dan tujuan pendanaannya.
Return tersebut dapat berupa imbalan yang berasal dari uang sewa (ujrah), fee
margin, bagi hasil atau sumber lainnya sesuai dengan akad/kontrak yang digunakan
untuk transaksi underlying (Yudi, 2016).

Dapat disimpulkan bahwa tidak ada jaminan, jika maturity yang panjang
dapat menjadikan yield sukuk menjadi semakin tinggi dikarenakan panjangnya
maturity mencerminkan bertambahnya bunga cupon, sedangkan sukuk tidak
memiliki bunga. Dengan demikian, maturity bukan merupakan salah satu faktor
yang sangat diperhitungkan dalam menentukan yield sukuk. Oleh karena itu,

maturity berpengaruh positif tidak signifikan terhadap yield sukuk.



95

Dalam persfektif Islam mengenai maturity yang semakin lama menjadikan
risiko yang tinggi dengan pengaruh tidak signifikan terhadap yield sukuk, yaitu

sama dengan konsep investasi dalam Al-Qur’an ayat 105 sebagai berikut:
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“Dan katakanlah, bekerjalah kalian maka Allah dan Rasul-Nya serta orang-orang

mukmin akan melihat pekerjaan kalian itu dan kalian kan dikembalikan ke pada
(Allah) yang mengetahui akan yang gaib dan yang nyata, lalu diberitakan-Nya
kepada kamu apa yang telah kamu kerjakan.” (Q.S At-Taubah: 105)

Islam memandang semua perbuatan manusia dalam kehidupan sehari-
harinya, termasuk aktivitas ekonominya sebagi investasi yang akan mendapat hasil
(return). Investasi yang melanggar syariah akan mendapat balasan yang setimpal,
begitu pula investasi yang sesuai dengan syariah. Return investasi dalam Islam
sesuai dengan besarnya sumber daya yang dikorbankan. Hasil yang akan
didapatkan manusia dari investasinya di dunia bisa berlipat-lipat ganda.

Berdasarkan hasil penelitian yang menunjukan bahwa maturity atau jatuh
tempo berpengaruh positif tidak signifikan terhadap yield sukuk, hal ini sejalan
dengan ayat investasi yang disebutkan di atas, yaitu di mana maturity yang semakin
lama menjadikan risiko ketidakpastian sukuk semakin besar dengan pengaruh yang
tidak signifikan terhadap yield sukuk. Pengaruh tidak signifikan ini dikarenakan
maturity mempengaruhi tingginya suatu yield dengan adanya kenaikan bunga
cupon mengikuti jangka waktu maturity tersebut, sedangkan yield sukuk tidak

memiliki bunga sehingga pengaruhnya tidak signifikan.
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4.2.5 Pengaruh Secure Terhadap Yield Sukuk Melalui Rating Sebagai Media
Intervening

Berdasarkan dari hasil uji hipotesis per variabel, menunjukkan bahwa
secure atau jaminan berpengaruh signifikan terhadap rating sukuk dengan arah
pengaruh yang positif. Artinya jika sukuk yang dikeluarkan perusahaan dijamin
maka rating sukuk akan lebih baik dibandingkan dengan sukuk yang tidak dijamin
(unsecure), dengan kata lain tingkat risiko yang terkandung dalam sebuah sukuk
dipengaruhi oleh jaminan. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian
sebelumnya yang menjadi rujukan dalam penelitian ini, seperti hasil penelitian
Arisanti dkk., (2014) yang menunjukkan bahwa secure merupakan salah satu faktor
yang berpengaruh positif signifikan terhadap baik atau buruknya rating sukuk.
Namun, hasil penelitian ini menolak hasil penelitian Mahfudhoh dan Cahyonowati
(2014) yang menunjukan bahwa secure berpengaruh negatif signifikan terhadap
rating sukuk dan hasil penelitian Purwaningsih (2013) yang menunjukkan bahwa
secure tidak berpengaruh segnifikan terhadap rating sukuk.

Sedangkan, secure berpengaruh tidak signifikan terhadap yield sukuk
dengan arah pengaruh yang negatif. Artinya jika sukuk dijamin (secure), maka
yield sukuk yang akan didapatkan investor lebih kecil dibandingkan dengan sukuk
yang tidak dijamin (unsecure), tetapi pengaruh ini sangat kecil dikarenan hasil yang
didapat tidak segnifikan. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Viscione (1984) yang menyatakan bahwa nilai jaminan atau secure
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap yield obligasi yaitu di mana bahwa

adanya jaminan tidak apat mengurangi hasil atau yield suatu obligasi. Namun hasil
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penelitian ini menolak hasil penelitian Nurfauziah dan Setyarini (2004) yang
menyatakan bahwa secure mempunyai korelasi positif segnifikan memberikan
perbedaan terhadap rata-rata yield suatu obligasi.

Pengaruh tidak langsung variabel secure terhadap yield sukuk melalui
rating sukuk sebagai media intervening terdapat pengaruh negatif yang tidak
signifikan secara tidak langsung. Sehingga dapat disimpulkan bahwa rating sukuk
secara tidak langsung tidak bisa menjadi penghubung antara secure dengan yield
sukuk. Hal ini sesuai dengan teori hight risk high retun karena setiap keputusan
investasi selalu menyangkut dua hal, yaitu risiko dan return. Risiko mempunyai
hubungan positif liniear dengan return yang diharapkan dari suatu investasi,
sehingga semakin return yang diharapkan maka semakin besar pula risiko yang
harus ditanggung oleh seorang investor (Huda dan Nasution, 2008).

Rating adalah opini saat ini tentang kelayakan kredit dari obligor
sehubungan dengan kewajiban keuangan tertentu, kelas kewajiban keuangan
tertentu atau program keuangan tertentu. Ini mempertimbangkan kelayakan kredit
penjamin, penanggung, atau bentuk peningkatan kredit lainnya pada kewajiban.
Pendapat tersebut mengevaluasi kapasitas dan kesediaan obligor untuk memenubhi
komitmen finansialnya pada saat jatuh tempo. Jenis peringkat ini dapat membantu
penerbit dalam menentukan struktur penerbitan utang (tingkat kupon, jangka
waktu, peningkatan kredit). Pada saat yang sama, berguna bagi investor untuk
membandingkan berbagai penerbit dan masalah utang ketika membuat keputusan

investasi dan mengelola portofolio mereka (PREFINDO, 2018).
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Di sisi lain, menurtut Ross dkk., (2008) peringkat obligasi kurang
mencerminkan risiko obligasi. Harga saham dan harga obligasi dari suatu
perusahaan tidak memperlihatkan efek yang abnormal diakibatkan oleh perubahan
peringkat. Hal ini mungkin disebabkan karena peringkat obligasi hanya didasarkan
pada informasi yang tersedia di publik dan tidak menambahkan informasi baru bagi
pasar. Oleh karena itu dapat dikatakan bahwa rating sukuk tidak bisa menjadi
variabel mediasi intervening untuk hubungan secure terhadap yield sukuk. Lebih
jelasnya, bahwa pengaruh secure terhadap yield sukuk tidak dapat mempengaruhi
rating sukuk dan sebaliknya rating sukuk tidak dapat mempengaruhi hubungan
secure terhadap yield sukuk.

Jika dilihat dari perspektif Islam, hal tersebut sesuai dengan hadits nabi

sebagai berikut:

i
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“Sesungguhnya Nabi Muhammad SAW membeli makanan dari orang Yahudi
hingga waktu yang ditentukan (berutang) dan beliau memberikan sirah besinya
sebagai jaminan.” (HR. Bukhari N0.1962 dan Muslim No. 1603).

Pemaparan di atas menunjukkan bahwa andaikan unsur kepercayaan tersebut
ada, maka jaminan atau secure tidak diperlukan karena itulah maka secure
bukaniah sesuatu yang harus atau wajib dilakukan. Secure hanya merupakan
asoseris yang harus ada jika diperlukan dan transaksi tetap berjalan. Sesuai dengan
hadits nabi maka secure tidak diwajibkan, hal ini sejalan dengan pengaruh tidak

langsung variabel rating terhadap variabel secure dan yield sukuk. Di mana rating
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sukuk tidak akan terkena dampak pengaruh dari variabel secure dan yield ataupun

rating sukuk yang tidak bisa mempengaruhi hubungan secure dan yield sukuk.

4.2.6 Pengaruh Maturity Terhadap Yield Sukuk Melalui Rating Sukuk Sebagai
Media Intervening

Berdasarkan hasil uji hipotesis pervariabel, menunjukan bahwa maturity
atau masa jatuh tempo berpengaruh signifikan terhadap rating sukuk dengan arah
pengaruh yang negatif. Artinya semakin pendek maturity maka rating sukuk akan
semakin bagus. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian sebelumnya
yang menjadi rujukan dalam penelitian ini, seperti hasil penelitian Arisanti dkk
(2014) dan Purwaningsih (2013) yang menunjukan bahwa maturity berpengaruh
negatif signifikan terhadap penentuan rating obligasi syariah, namun hasil
penelitian ini menolak hasil penelitian Al Haragi dan Ningsih (2017) menyatakan
bahwa maturity berpengaruh positif signifikan terhadap rating sukuk. Hasil
penelitian tersebut juga berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan
Mahfudhoh dan Cahyonowati (2014) yang menyatakan bahwa maturity tidak
signifikan untuk menentukan peringkat sukuk.

Sedangkan, maturity atau masa jatuh tempo berpengaruh tidak signifikan
terhadap yield sukuk dengan arah pengaruh yang positif. Artinya semakin lama
maturity maka yield sukuk akan semakin tinggi, tetapi pengaruh ini sangat kecil.
Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian sebelumnya yang menjadi
rujukan dalam penelitian ini, seperti hasil penelitian Purwidianti (2017) yang
menunjukan bahwa umur sukuk berpengaruh tidak signifikan terhadap imbal hasil

sukuk. Namun hasil penelitian ini menolak hasil penelitian Hasil penelitian
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Melzatia dkk., (2018) yang menunjukkan bahwa maturity memiliki pengaruh
positif yang signifikan terhadap yield sukuk, sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Aisah dan Haryanto (2014) yang menyatakan bahwa jatuh tempo
sukuk memiliki pengaruh positif signifikan terhadap yield sukuk serta penelitian
Aarstol (2000) mengemukakan bahwa semakin pendek jangka waktu sukuk maka
akan semakin diminati investor karena dianggap memiliki risiko lebih kecil.

Pengaruh tidak langsung variabel maturity terhadap yield sukuk melalui
rating sukuk sebagai media intervening, terdapat pengaruh positif yang tidak
signifikan secara tidak langsung. Sehingga dapat disimpulkan bahwa rating sukuk
secara tidak langsung tidak bisa menjadi penghubung antara secure dengan yield
sukuk. Tidak berpengaruhnya rating sukuk di dalam hubungan antara secure dan
yield sukuk ini sesuai dengan teori hight risk high retun karena setiap keputusan
investasi selalu menyangkut dua hal, yaitu risiko dan return. Risiko mempunyai
hubungan positif liniear dengan return yang diharapkan dari suatu investasi,
sehingga semakin tinggi return yang diharapkan maka semakin besar pula risiko
yang harus ditanggung oleh seorang investor (Huda dan Nasution, 2008).

Menurut Setiadi (1996) peringkat suatu efek (rating) adalah kode yang
dibakukan yang digunakan untuk menunjukan kualitas dari suatu efek. Lembaga
pemeringkat memberikan informasi mengenai pemeringkatan, dimana informasi
ini dapat digunakan secara umum untuk pengambilan keputusan dalam melakukan
investasi, oleh karena itu maka lembaga pemeringat merupakan penasehat
investasi. Tetapi, peringkat obligasi menunjukkan kurang mencerminkan risiko

obligasi. Harga saham dan harga obligasi dari suatu perusahaan tidak
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memperlihatkan efek yang abnormal diakibatkan oleh perubahan peringkat. Hal ini
mungkin disebabkan oleh peringkat obligasi didasarkan pada informasi yang
tersedia di publik dan tidak menambahkan informasi baru bagi pasar. (Ross dkk.,
2008). Dengan demikian maka dapat dikatakan bahwasannya rating sukuk
memiliki pengaruh negatif tidak signifikan terhadap yield sukuk. Oleh karena itu
rating sukuk tidak dapat menjadi variabel mediasi intervening untuk hubungan
maturity terhadap yield sukuk.

Jika dilihat dari perspektif Islam, hal tersebut sesuai dengan friman Allah

surat Al-Imran Ayat 145 berbunyi:
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“Barang siapa menghendaki pahala dunia, niscaya Kami berikan kepadanya
pahala dunia itu, dan barang siapa menghendaki pahala akhirat, Kami berikan
(pula) kepadanya pahala akhirat itu dan kami akan memberi balasan kepada
orang-orang yang bersyukur”. (QS. Al-Imran: 145)

Itulah nilai yang membedakan investasi Islam dengan investasi
konvensional. Investasi yang Islami adalah pengorbanan sumber daya pada masa
sekarang dengan harapan memperoleh hasil yang besar di masa yang akan datang.
Dimana, variabel maturity terhadap yield sukuk melalui rating sebagai media
intervening terdapat pengaruh positif yang tidak signifikan secara tidak langsung,
hal ini menunjukan bahwa meskipun mempunyai pengaruh yang kecil, tetapi
memiliki pengaruh positif. hal ini sesuai dengan ayat yang telah disebutkan,

dimana jika sukuk memiliki risiko besar yang ditunjukan dengan maturity yang

panjang maka akan mendapatkan retun atau yield sukuk yang tinggi. Sehingga
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dapat disimpulkan bahwasannya rating sukuk tidak bisa mempengaruhi hubungan

maturity dengan yield sukuk dan sebaliknya.

4.2.7 Pengaruh Rating terhadap Yield Sukuk

Berdasarkan hasil uji hipotesis, menunjukan bahwa rating sukuk memiliki
pengaruh negatif tidak signifikan terhadap yield sukuk. Hal ini berarti bahwa rating
sukuk yang tinggi akan menjadikan rendahnya yield sukuk, tetapi pengaruhnya
sangat Kkecil. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian sebelumnya
yang menjadi rujukan dalam penelitian ini, seperti penelitian Almara dan
Muharram (2015) menunjukan hasil bahwa variabel rating sukuk tidak
berpengaruh secara signifikan. Namun, hasil penelitian ini menolak hasil penelitian
Hamidah (2017) dan Melzatia dkk., (2018) menyatakan rating sukuk berpengaruh
negatif signifikan terhadap yield sukuk.

Menurut Setiadi (1996) peringkat suatu efek (rating) adalah kode yang
dibakukan dan digunakan untuk menunjukan kualitas dari suatu efek. Rating sukuk
merupakan skala risiko dari semua sukuk yang diperdagangkan. Skala ini
menunjukkan seberapa aman suatu sukuk bagi pemodal. Keamanan ini ditunjukkan
dari kemampuannya dalam membayar bagi hasil dan pelunasan pokok pinjaman
(Amalia, 2013).

Sebagaimana obligasi konvenional, rating sukuk seperti halnya utang
beragunan, jika ada tambahan asset encumbrance dalam sukuk tersebut. Rating
sukuk adalah opini tentang kemampuan dan kemauan emiten untuk memenuhi
kewajiban keuangan secara tepat waktu, tanpa memandang kepatuhan syariah.

Peringkat pada instrumen utang Islami bervariasi, bergantung pada tingkat risiko
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kinerja transaksi beragunan aset dan pada jenis agunan serta struktur transaksi
(Arundina dan Omar, 2009).

Opini yang diberikan tidak spesifik menunjuk suatu obligasi, tetapi untuk
perusahaan penerbit obligasi tersebut yang digunakan untuk memberikan analisis
tentang kelayakan kredit perusahaan sehingga dapat digunakan untuk berbagai
macam tujuan finansial dan komersial secara keseluruhan dalam perusahaan. (Ong;
2002). Peringkat obligasi menunjukkan bahwa kurang mencerminkan risiko
obligasi. Harga saham dan harga obligasi dari suatu perusahaan tidak
memperlihatkan efek yang abnormal diakibatkan oleh perubahan peringkat. Hal ini
mungkin disebabkan oleh karena peringkat obligasi didasarkan pada informasi
yang tersedia di publik dan tidak menambahkan informasi baru bagi pasar. (Ross
dkk., 2008). Dengan demikian maka dapat dikatakan bahwa rating sukuk memiliki
pengaruh negatif tidak signifikan terhadap yield sukuk.

Pengaruh negatif tidak signifikan ini, sejalan dengan teori hight risk high
retun menyatakan setiap keputusan investasi selalu menyangkut dua hal yaitu
risiko dan return, risiko mempunyai hubungan positif liniear dengan return yang
diharapkan dari suatu investasi, sehingga semakin tinggi return yang diharapkan
maka semakin besar pula risiko yang harus ditanggung oleh seorang investor (Huda
dan Nasution, 2008).

Teori high risk high return dalam Islam dinyatakan dalam kaidah al-
ghunmu bi al-ghurmi dan al-kharaj bi al- daman sebagai konsekuensi logis dari
aktivitas bisnis dan investasi. Berikut ayat yang menjadi dasar pemikiran konsep

risiko dalam Islam.
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“Sesungguhnya hanya pada Allah kemutlakan pengetahuan tentang hari kiamat.
Tidak ada yang mengetahui selain-Nya. Dan Dia pula yang menurunkan hujan
pada waktu yang telah ditentukan-Nya. Dialah yang mengetahui jenis kelamin bayi
yang ada di rahim serta kekurangan dan kesempurnaannya. Tak seorang pun--baik
yang taat maupun yang jahat--yang tahu apa yang akan diperbuatnya esok hari,
baikkah atau buruk. Dan tidak ada seorang pun yang mengetahui di bumi mana dia
menemui ajalnya. Karena sesungguhnya hanya Allah yang memiliki kesempurnaan

ilmu tentang segala sesuatu, dan Dia tidak memperlihatkan kegaiban kepada
seorang pun.” (QS Lugman: 34)

Selanjutnya dalam surat Al Hasyr ayat 18, Allah berfirman:

&\ ApOSaks G 7t B &) B 1,855 100 856 6 o5 sl 0 1,80 T 0 e g
“Hai orang yang beriman, bertakwalah kamu kepada Allah dan hendaklah setiap
diri memperhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk hari esok, dan bertakwalah

kepada Allah, sesungguhnya Allah Maha Mengetahui apa yang kamu kerjakan.”
(QS. Al Hasyr:18)

Ayat Al-Quran tersebut antara lain menegaskan tentang adanya
ketidakpastian menyangkut sesuatu pada masa depan dan manusia tidak dapat
mengetahui dengan pasti apa yang akan diusahakannya besok atau yang akan
diperolehnya. Namun demikian, manusia diwajibkan untuk tetap berusaha. Unit
ekonomi ketika dihadapkan dengan ketidakpastian berusaha memprediksi dengan
informasi yang tersedia dan alat pemproses informasi, seperti halnya rating sukuk
yang merupakan salah satu alat prediksi dalam menentukan yield sukuk.

Kaidah syariah tentang imbal hasi atau yield dan risiko adalah Al ghunmu bil
ghurmi, artinya risiko akan selalu menyertai setiap ekspektasi return atau imbal

hasil. Al ghunmu bil ghurmi, yaitu risiko akan selalu menyertai setiap ekspektasi
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return atau imbal hasil (risk goes along return). Dalil al kharaj bi al dlaman
merupakan dasar pada semua bentuk kontrak keuangan dalam hukum Islam.
Rumusan atau dalil tersebut dalam arti yang sederhana mensyaratkan bahwa

manfaat (return) dan kewajiban (risiko) berjalan secara bersama-sama.



BABV

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan uraian sebelumnya dan didasarkan pada fenomena kondisi,

celah penelitian, hasil serta pembahasan penelitian, maka dapat diperoleh

kesimpulan sebagai berikut:

1.

P.

4.

Secure secara langsung berpengaruh positif signifikan terhadap rating
sukuk karena hubungan secure dengan rating sukuk berbanding lurus, di
mana jika sukuk dijamin (secure) maka maka rating sukuk semakin baik.
Maturity secara langsung berpengaruh negatif signifikan terhadap rating
sukuk karena hubungan maturity dengan rating sukuk berbanding terbalik,
dimana jika semakin lama maturity suatu sukuk maka maka rating sukuk
semakin turun.

Secure secara langsung berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap yield
sukuk. Sedangkan, maturity berpengaruh positif tidak signifikan terhadap
yield sukuk.

Secure secara tidak langsung berpengaruh positif tidak signifikan terhadap
yield sukuk dengan rating sukuk sebagai variabel mediasi. Sedangkan,
maturity secara tidak langsung berpengaruh negatif tidak signifikan
terhadap yield sukuk dengan rating sukuk sebagai variabel mediasi

Rating sukuk berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap yield sukuk.
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5.2 Saran
Berdasarkan kesimpulan beberapa temuan penting dalam penelitian, maka
beberapa saran yang bisa disampaikan antara lain:
1. Bagi Investor
Dalam melakukan aktivitas investasi terhadap sukuk yang diperjual belikan
di Bursa Efek Indonesia (BEI), hendaknya investor lebih jeli dan berhati-
hati dalam mempelajari kondisi keuangan dan kondisi non keuangan seperti
secure, maturity dan rating sukuk.
2. Bagi Peneliti Selanjutnya
Penelitian ini dilakukan dalam rentan tahun 2015-2017 sehingga untuk
tahun-tahun mendatang, hasil penelitian ini masih perlu diuji kembali.
Penelitian lanjutan dapat menambah faktor-faktor non keuangan seperti
singing fund dan reputasi editor serta faktor-faktor keuangan seperti rasio
keuangan dan variabel lain yang diprediksi dapat mempengaruhi yield

sukuk.
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Lampiran 1
Hasil Output PLS
R Square
R Square R Square Adjusted
Rating 0.083 0.043
Yield 0.031 -0.035

Descriminant Validity: Cross Loading

Maturity

X1 0.635
X2 1.000
0.032

0.000

Rating
0.218
-0.000
-0.122
1.000

Outer Weights

Original Sample (0)  Sample Mean (M) Standard Deviation (STDE...
X1 - Secure 1.000 1.000 0.000
X2 <- Maturity 1.000 1.000 0.000
Y - Yield 1,000 1.000 0.000
7 <-Rating 1.000 1.000 0.000

Total Effect

Secure
1.000
0.655

-0.043

-0.218

T Statistics (|0/STDEV])

Uriginal Sample (0] Sample Mean (W) Standard Deviation (STOE.. T Statistics (|0/5TDEV))

Maturity - Rating 0.230
Maturity - Yield -0.103
Rating -» Yield 0159
Secure -> Rating 0342

Secure -» Yield -

0.247

0039
0.219

4251
04
1.080
2400
0,527

Yield
-0.043
0.032
1.000
-0.122

P Values

P Values
0.000
0.633
0.280
0.017
0.598
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Confident intervals: Total Effect

Original Sarmple (O]  Sample Mean (M) 2.5%
Maturity -> Rating -0.250 -0.247 0138
Maturity -= Yield 0.105 0.102 -0.386
Rating -= Yield -0.159 -0.158 -0.447
Secure -> Rating 0.382 0.383 -0.682
Secure -> Yield -0.111 -0.103 -0.519

Total Indirect Effect

Original 5ample (O)  Sample Mean (M) Standard Deviation (STDE... T Statistics (|O/STDEV|)
Maturity -> Rating
Maturity -> Yield -0.040 -0.040 0.039 1.018
Rating -> Yield
Secure -» Rating

Secure -» Yield 0.061 0.061 0.069 0.885

Confident intervals: Total Indirect Effect

COriginal Sample (0] Sample Mean (M) 2.5%
Maturity -= Rating
Maturity -> Yield -0.040 -0.040 -0.123
Rating -= Yield
Secure -> Rating
Secure -> Yield 0.061 0.061 -0.057

Specific Indirect Effect

Onginal Sample (O)  Sample Mean (M) Standard Dewiation (STDEV) T Statistics (|O/5TDEV])
Maturity -» Rating -» Yield -0.040 -0.040 0.039 1.018
Secure -> Rating -» Yield 0.061 0.061 0.069 0.885

Confident intervals: Specific Indirect Effect

Original Sample (3) Sample Mean (M) 2.5%
Maturity -» Rating -> Yield 00040 -0.040 -0123
Secure -> Rating -> Yield 0.061 0.061 -0.057

97.5%
0.364
0.515
0.130
-0.000
0.309

P Values

0.309

0.376

97.5%

0.028

0.215

P Values
0.309
0376

97.5%
0.028
0.215
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Lampiran 2
Data Secure Sukuk Tahun 2015-2017
. Secure
No Emitan Sukuk 2015 2016 2017
1 PT Indosat Tbk SUKUK IJARAH BKLIT . . .
| INDOSAT THP 11l TH DTi!ngm DTi!g';"in DTi!g;kin
2015 SERI A ) ! !
SUKUK IJARAH BKLIT . . .
| INDOSAT THP 11l TH [;!gfnkin [;!gfnkin [;!g;kin
2015 SERI B ) | I
SUKUK IJARAH BKLJT . . .
| INDOSAT THP Il TH E;!g?n'?n DTi!g;"in DTi!g;kin
2015 SERI C ) ! !
SUKUK 1IJARAH BKLJT . . _
| INDOSAT THP Il TH &!g;ﬁn DTi!gfn"in DTi!g;kin
2015 SERI D ) | |
SUKUK JARAH BKLJT . . .
| INDOSAT THP Il TH E;!g;kin &!g;“in Ji!g;kin
2015 SERI E ) I !
SUKUK 1IJARAH BKLJT . . :
| INDOSAT THP | TH &!g;ﬁn DTi!gfn‘?n DTi!g;kin
2014 SERI B ) | !
SUKUK IJARAH BKLJT ; . [
| INDOSAT THP | TH Ji!g;kin DTi!gfnkin DTi!gquin
2014 SERI C ) ! !
SUKUK IJARAH [ . :
INDOSAT V TAHUN Tidak Tidak Tidak
2012 Dijamin Dijamin Dijamin
2 PT Summarecon SUKUK JARAH BKLJT
Agung Thk | SUMMARECON Dijamin Dijamin Dijamin
AGUNG THP Il TH 2014
3 | PT Perusahaan Listrik | SUKUK IJARAH BKLJT . . .
Negara (Persero) | | PLN TAHAP Il TH E;!gfrﬁn DTi!g;‘én DTi!g;kin
2013 SERI A ) I |
SUKUK IJARAH PLN IV Tidak Tidak Tidak
TAHUN 2010 SERI B Dijamin Dijamin Dijamin
4 PT Tiga Pilar Sejahtera | SUKUK IJARAH TPS Bitantin Diiamin Diiamin
Food Thk FOOD | TAHUN 2013 I ) y
5 PT Adhi Karya SUKUK MUDHARABAH
(Persero) Thk BKLIT | ADHI TAHAP S’i‘?;‘:]‘i‘n S‘:J;‘:]'fn Si‘?:r‘:]'i‘n
Il TAHUN 2013 ) ! !
6 PT Bank Muamalat | SUKUK SUB MDRBH : . .
Indonesia Thk BKLJ | THP 1l BANK Ji!gfnkin DTi!gfn‘En Ji!g;kin
MUAMALAT TH 2013 ) ! y
7 PT Adira Dinamika | SUKUK MDRBH BKLJT
Multifinance Thk I ADIRA FINANCE THP Dijamin Dijamin Dijamin
I TH 15 SERI B
8 PT Bank SUKUK MUDHARABAH
Pembangunan Daerah | 11 BANK NAGARI Sukuk Sukuk Sukuk
Dijamin Dijamin Dijamin

Sumatera Barat

TAHUN 2015
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Lampiran 3

Data Maturity Sukuk Tahun 2015-2017

No

Emitan

Sukuk

Maturity

2015

2016

2017

PT Indosat Thk

SUKUK IJARAH BKLJT
I INDOSAT THP 11l TH
2015 SERI A

8

8

SUKUK IJARAH BKLJT
I INDOSAT THP Il TH
2015 SERI B

11

11

11

SUKUK VARAH BKLJT
I INDOSAT THP Il TH
2015 SERI C

SUKUK IJARAH BKLJT
I INDOSAT THP Il TH
2015 SERI D

SUKUK IJARAH BKLJT
I INDOSAT THP Il TH
2015 SERI E

Ll

Ll

11

SUKUK IJARAH BKLJT
I INDOSAT THP | TH
2014 SERI B

SUKUK IJARAH BKLJT
| INDOSAT THP | TH
2014 SERI C

SUKUK IJARAH
INDOSAT V TAHUN
2012

PT Summarecon
Agung Thk

SUKUK IJARAH BKLJT
| SUMMARECON
AGUNG THP Il TH 2014

PT Perusahaan Listrik
Negara (Persero)

SUKUK IJARAH BKLJT
| PLN TAHAP Il TH
2013 SERI A

SUKUK IJARAH PLN IV
TAHUN 2010 SERI B

11

11

11

PT Tiga Pilar
Sejahtera Food Thk

SUKUK IJARAH TPS
FOOD | TAHUN 2013

PT Adhi Karya
(Persero) Thk

SUKUK MUDHARABAH
BKLJT | ADHI TAHAP
Il TAHUN 2013

PT Bank Muamalat
Indonesia Thk

SUKUK SUB MDRBH
BKLJ I THP II BANK
MUAMALAT TH 2013

1L

11

11

PT Adira Dinamika
Multifinance Tbk

SUKUK MDRBH BKLJT
I ADIRA FINANCE
THP I TH15 SERI b

PT Bank
Pembangunan Daerah
Sumatera Barat

SUKUK MUDHARABAH
I BANK NAGARI
TAHUN 2015
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Lampiran 4

Data Rating Sukuk Tahun 2015-2017

No

Emitan

Sukuk

Rating

2015

2016

2017

PT Indosat Thk

SUKUK IJARAH BKLJT
I INDOSAT THP Il TH
2015 SERI A

IdAAA(sY)

iIdAAA(sY)

idAAA(sY)

SUKUK IJARAH BKLJT
I INDOSAT THP Il1I
TH2015 SERI B

IdAAA(sY)

IdAAA(sY)

IdAAA(sY)

SUKUK IVARAH BKLJT
I INDOSAT THP Il TH
2015 SERI C

idAAA(sY)

IdAAA(sY)

idAAA(sY)

SUKUK IJARAH BKLJT
I INDOSAT THP Il TH
2015 SERI D

IdAAA(sY)

IdAAA(sY)

IdAAA(sY)

SUKUK IJARAH BKLIJT
I INDOSAT THP Il TH
2015 SERI E

idAAA(sY)

idAAA(sy)

IdAAA(sy)

SUKUK IJARAH BKLJT
I INDOSAT THP | TH
2014 SERI B

IdAAA(sY)

IdAAA(sY)

IdAAA(sY)

SUKUK IJARAH BKLIJT
| INDOSAT THP | TH
2014 SERI C

idAAA(sY)

idAAA(sy)

IdAAA(sy)

SUKUK IJARAH
INDOSAT V TAHUN
2012

IdAAA(sY)

IdAAA(sY)

IdAAA(sY)

PT Summarecon
Agung Tbk

SUKUK IJARAH BKLJT
| SUMMARECON
AGUNG THP Il TH 2014

idA+(sy)

idA+(sy)

idA+(sy)

PT Perusahaan Listrik
Negara (Persero)

SUKUK IJARAH BKLIJT
I PLN TAHAP Il TH
2013 SERI A

idAAA(sY)

idAAA(sy)

IdAAA(sY)

SUKUK IJARAH PLN IV
TAHUN 2010 SERI B

idAAA(sY)

idAAA(sy)

IdAAA(sY)

PT Tiga Pilar
Sejahtera Food Thk

SUKUK IJARAH TPS
FOOD | TAHUN 2013

idA-(sy)

idA-(sy)

idA-(sy)

PT Adhi Karya
(Persero) Thk

SUKUK MUDHARABAH
BKLJT I ADHI TAHAP
Il TAHUN 2013

idA(sy)

idA-(sy)

idA-(sy)

PT Bank Muamalat
Indonesia Thk

SUKUK SUB MDRBH
BKLJ I THP Il BANK
MUAMALAT TH 2013

idAAA(sY)

IdAAA(sY)

IdAAA(sY)

PT Adira Dinamika
Multifinance Thk

SUKUK MDRBH BKLJT
Il ADIRA FINANCE THP
| TH 15 SERI B

iIdAAA(sy)

idAAA(sy)

idAAA(sy)

PT Bank
Pembangunan Daerah
Sumatera Barat

SUKUK MUDHARABAH
I BANK NAGARI
TAHUN 2015

idA(sy)

idA(sy)

idA(sy)
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Lampiran 5

Data Yield Sukuk Tahun 2015-2017

No

Emitan

Sukuk

Yield

2015

2016

2017

PT Indosat Thk

SUKUK IJARAH BKLIT
I INDOSAT THP 11l TH
2015 SERI A

9.7052%

9.5174%

7.6635%

SUKUK VARAH BKLJT
I INDOSAT THP Il
TH2015 SERI B

11.4920%

9.7511%

8.0422%

SUKUK IJARAH BKLJT
I INDOSAT THP Il TH
2015 SERI C

10.4285%

9.2899%

7.3172%

SUKUK IJARAH BKLJT
I INDOSAT THP Il TH
2015 SERI D

10.4943%

9.4755%

7.6013%

SUKUK IJARAH BKLJT
I INDOSAT THP Il TH
2015 SERI E

10.6963%

9.5930%

7.9519%

SUKUK IJARAH BKLJT
I INDOSAT THP | TH
2014 SERI B

10.4021%

9.2235%

7.1194%

SUKUK IJARAH BKLJT
I INDOSAT THP | TH
2014 SERI C

10.4808%

9.4361%

7.5527%

SUKUK IJARAH
INDOSAT V TAHUN
2012

10.3666%

9.1378%

6.9298%

PT Summarecon
Agung Tbk

SUKUK IJARAH BKLJT
| SUMMARECON
AGUNG THP Il TH 2014

11.1161%

10.0930%

8.2563%

PT Perusahaan Listrik
Negara (Persero)

SUKUK VARAH BKLJT
| PLN TAHAP Il TH
2013 SERI A

11.2926%

10.8460%

8.5808%

SUKUK IJARAH PLN IV
TAHUN 2010 SERI B

10.3043%

8.9896%

6.6117%

PT Tiga Pilar Sejahtera
Food Tbk

SUKUK IJARAH TPS
FOOD | TAHUN 2013

10.5403%

9.5990%

7.7847%

PT Adhi Karya
(Persero) Thk

SUKUK MUDHARABAH
BKLJT | ADHI TAHAP II
TAHUN 2013

10.4324%

9.1448%

7.2858%

PT Bank Muamalat
Indonesia Thk

SUKUK SUB MDRBH
BKLJ I THP II BANK
MUAMALAT TH 2013

10.3264%

9.4831%

7.5042%

PT Adira Dinamika
Multifinance Thk

SUKUK MDRBH BKLJT
Il ADIRA FINANCE THP
| TH15 SERI B

10.4074%

9.2366%

7.1485%

PT Bank Pembangunan
Daerah Sumatera
Barat

SUKUK MUDHARABAH
I BANK NAGARI
TAHUN 2015

12.0469%

9.9679%

8.4450%
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