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ABSTRAK 
 

Majdah Makiyyah Guntur. 2021. SKRIPSI. Judul: “Nilai Sukuk Dan Rating Sukuk 

Terhadap Yield To Maturity Sukuk Dengan Risiko Sebagai Moderasi 

(Studi Kasus pada Perusahaan Penerbit Sukuk Ijarah yang Masuk 

dalam Daftar Efek Syariah Periode 2016-2020)” 

Pembimbing : Mardiana, S.E, M.M 

Kata Kunci : Nilai Sukuk, Peringkat Sukuk, Yield To Maturity, dan Risiko. 

Investasi merupakan suatu kegiatan yang dilaksanakan masa sekarang 

dengan tujuan memperoleh keuntungan di masa depan. Pada hakikatnya, terdapat 

dua jenis investasi, yaitu investasi jangka panjang dan invesyasi jangka pendek. 

Pada umumnya, masyarakat lebih banyak melakukan investasi jangka pendek, 

dimana investasi jangka pendek ini dapat berupa reksadana, deposito dan obligasi. 

Masyarakat memiliki tujuan utama dalam melakukan investasi yaitu untuk 

memperoleh manfaat dari modal yang diinvestasikan di masa depan. Manfaat yang 

diperoleh investor dalam kegiatan inestasi dapat berupa imbal hasil (YTM). 

Penelitian ini bertujuan menguji pengaruh nilai sukuk dan rating sukuk terhadap 

YTM dengan menggunakan risiko sebagai variabel antara (moderasi) pada 

perusahaan penerbit sukuk yang terdaftar di DES Periode 2016-2020. 

Penelitian ini menggunakan pendekatan asosiatif kuantitatif dengan objek 

penelitian perusahaan penerbit sukuk yang terdaftar di DES periode 2016-2020. 

Purposive sampling digunakan pada penelitian ini untuk memperoleh sampel 

penelitian yang berjumlah 13 perusahaan. Pengelolaan data pada penelitian ini 

menggunakan metode MRA dan regresi berganda. 

Pada penelitian ini nilai sukuk memiliki pengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap YTM. Rating sukuk memiliki pengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap YTM. Risiko sukuk tidak dapat memoderasi pengaruh nilai 

sukuk terhadap YTM. Dan risiko sukuk tidak dapat memoderasi pengaruh rating 

sukuk terhadap YTM. 
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ABSTRACT 
 

Majdah Makiyyah Guntur. 2021. Thesis. Title: “Sukuk Value and Sukuk Rating On 

Yield to Maturity with Risk as an moderation variable (Case 

Study on a Sukuk Issuing Company Listed on Sharia Securities 

List For The 2016-2020 period)” 

Preceptor : Mardiana, S.E, M.M 

Keywords : Sukuk Value, Sukuk Rating, Risk, and Yield to Maturity. 

Investment is an activity carried out in the present to earn profits in the 

future. In essence, investments are divided into two types, namely long-term and 

short-term investments. Generally, people make more short-term investments, 

where these short-term investments can be in the form of mutual funds, deposits 

and bonds. The main purpose of the community to invest is to benefit from the funds 

invested in the future. Profits or benefits obtained by investors can be in the form 

of YTM. The purpose of this study was to examine the effect of sukuk value and 

sukuk rating on yield to maturity by using risk as a moderating variable in sukuk 

issuing companies listed on the DES for the 2016-2020 period. 

This research is an associative research using a quantitative approach. This 

study uses a sukuk issuing company that is registered in the DES for the 2016-2020 

period. Sampling in this study using non-probability sampling method with 

purposive sampling technique and obtained as many as 13 companies that meet the 

criteria of this research sample. Where in this study using secondary data. This 

study uses the MRA and multiple regression methods to process research data. 

The results of this study indicate that: (1) Sukuk value has a positive and 

insignificant effect on YTM. (2) Sukuk rating has a negative and insignificant effect 

on YTM. (3) Sukuk risk cannot moderate the effect of sukuk value on YTM. (4) 

Sukuk risk cannot moderate the effect of the sukuk rating on YTM. 
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مستخلصال  
 

تى ح. أطروحة. العنوان: "قيمة الصكوك وتصنيف الصكوك مقابل العائد 2021ماجدة مكية جونتور. 

ي قائمة فالاستحقاق مع المخاطر باعتدال )دراسة حالة عن الشركات المصدرة لصكوك الإجارة المدرجة 

(0202-2016الأوراق المالية المتوافقة مع الشريعة للفترة  " 

ليسانس، الماجستيرالمشرف: مارديانا,   

 .الكلمات الرئيسية: قيمة الصكوك ، تصنيف الصكوك ، العائد حتى الاستحقاق ، والمخاطر

تنقسم  الاستثمار هو نشاط يتم تنفيذه في الوقت الحاضر لكسب الأرباح في المستقبل. في جوهرها ،

لمدى الطويل. ل وقصيرة الأجل. الاستثمار على االاستثمارات إلى نوعين ، وهما الاستثمارات طويلة الأج

تثمارات بشكل عام ، يقوم الناس بمزيد من الاستثمارات قصيرة الأجل ، حيث يمكن أن تكون هذه الاس

الاستفادة  قصيرة الأجل في شكل صناديق مشتركة وودائع وسندات. الهدف الرئيسي للمجتمع للاستثمار هو

لمستثمرون في اقبل. يمكن أن تكون الأرباح أو الفوائد التي يحصل عليها من الأموال المستثمرة في المست

يفها على شكل عائدات حتى تاريخ الاستحقاق. الغرض من هذه الدراسة هو فحص تأثير قيمة الصكوك وتصن

جة في قائمة العائد حتى الاستحقاق باستخدام المخاطر كمتغير معتدل في الشركات المصدرة للصكوك المدر

2020-2016راق المالية الشرعية للفترة الأو . 

في  هذا البحث هو بحث جامعي باستخدام منهج كمي. تستخدم هذه الدراسة شركة إصدار صكوك مسجلة

عينات في هذه الدراسة باستخدام طريقة أخذ . أخذ ال2020-2016قائمة الأوراق المالية الشرعية للفترة 

ستوفي معايير شركة ت 13نات الهادفة والحصول على ما يصل إلى العينات غير الاحتمالية بتقنية أخذ العي

حليل الانحدار تعينة البحث هذه. حيث في هذه الدراسة باستخدام البيانات الثانوية. تستخدم هذه الدراسة 

 .وطرق الانحدار المتعددة لمعالجة بيانات البحث (MRA) المعتدل

ائد حتى الصكوك لها تأثير إيجابي وغير معنوي على الع( قيمة 1تشير نتائج هذه الدراسة إلى أن: )

خاطر ( م3( تصنيف الصكوك له تأثير سلبي وغير مهم على العائد حتى الاستحقاق. )2الاستحقاق. )

مخاطر ل( لا يمكن 4الصكوك لا يمكن أن تلطف من تأثير قيمة الصكوك على العائد حتى الاستحقاق. )

الصكوك على العائد حتى الاستحقاقالصكوك التخفيف من تأثير تصنيف  . 
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BAB I 

 PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang 

Investasi ialah suatu kegiatan yang dilakukan pada masa sekarang untuk 

memperoleh keuntungan di masa depan. Hakikatnya, terdapat 2 jenis investasi, 

yaitu investasi jangka panjang dan jangka pendek. Umumnya, masyarakat lebih 

banyak melakukan investasi jangka pendek dengan menabung di bank dalam 

bentuk deposito, dan lain-lain. Namun sekarang ini investasi di pasar modal 

mulai bertumbuh pesat, ditambah dengan pengetahuan masyarakat tentang 

berinvestasi.  

Pasar modal adalah pasar yang memperjualbelikan berbagai jenis 

instrumen keuangan dalam jangka waktu yang panjang. Secara umum, pasar 

modal merupakan salah satu sarana pendanaan bagi perusahaan, instansi 

lainnya, dan sebagai sarana dalam melakukan investasi. Pasar modal dibagi 

dalam dua jenis, yaitu pasar modal konvensional dan pasar modal syariah. 

Dalam pasar modal syariah, seluruh kegiatan transaksinya dituntut untuk 

menerapkan prinsip-prinsip syariah islam, menjauhi segala yang dilarang, 

misalnya; riba, perjudian, spekulasi, dan sebagainya.  

Pasar modal syariah hadir di Indonesia pada 3 Juli 1997, dimulai dengan 

diterbitkannya Reksa Dana Syariah oleh PT. Danareksa Investment 

Management. Pasar modal syariah memiliki beberapa instrumen, antara lain, 

saham syariah, reksadana syariah, aset syariah, waran syariah, dan sukuk. 

Sukuk merupakan produk yang paling unik jika dibandingkan dengan produk 
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lainnya, hal ini dikarenakan pemerintah dan perusahaan terus menerus 

melakukan inovasi dengan mengeluarkan sukuk dalam akad yang berbeda-

beda.  

Berdasarkan kaidah fiqh tersebut, dapat dikatakan bahwa melakukan 

kegiatan di pasar modal adalah boleh selama kegiatan yang dilakukan tidak 

bertentangan dengan prinsip syariah, karena tidak ada nash yang melarangnya. 

Kegiatan di pasar modal tidak terlepas dari kegiatan berinvestasi, dalam ajaran 

Islam, investasi merupakan kegiatan yang diharuskan, hal ini sesuai dengan 

firman Allah SWT. Q.S. An-Nisa ayat 9: 

يَّةً  َ ضِ وَلْيَخْشَ الَّذِيْنَ لَوْ ترََكُوْا مِنْ خَلْفِهِمْ ذرُ ِ َّقوُا اللّٰهَ  فاً خَافوُْا عَليَْهِمْ  فَلْيتَ  وَلْيَقوُْلوُْا ع 

 قوَْلًا سَدِيْداً
 

Artinya: “Dan hendaklah takut kepada Allah orang-orang yang seandainya 

meninggalkan dibelakang mereka anak-anak yang lemah, yang mereka 

khawatirkan kesejahteraannya. Oleh sebab itu, hendaklah mereka 

bertakwa kepada Allah dan hendaklah mereka mengucapkan perkataan 

yang benar.” 

 

Berdasarkan ayat tersebut dijelaskan bahwa Allah menganjurkan untuk 

berbagi sebagian dari harta warisan yang didapat kepada kerabat yang tidak 

mendapatkan bagian. Ayat ini menganjurkan untuk memperhatikan nasib anak-

anak mereka bila menjadi yatim (kemenag.go.id). Sehingga dapat disimpulkan 

bahwa kita dianjurkan untuk menyimpan sebagian harta yang dimiliki untuk 

diwariskan kepada anak atau saudara yang ditinggalkan. Menyimpan sebagian 

harta ini salah satunya dapat dilakukan dengan berinvestasi di pasar modal. 

Pasar modal syariah di Indonesia diawasi langsung oleh DSN-MUI yang 

merupakan lembaga independen. DSN-MUI memiliki tugas untuk mengawasi 

penerapan prinsip syariah pada pasar modal syariah di Indonesia, lembaga ini 
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memiliki wewenang untuk menerbitkan fatwa yang berkaitan dengan kegiatan 

muamalah, baik dalam bidang ekonomi maupun non-ekonomi. Menurut fatwa 

Dewan Syariah Nasional (DSN) No: 69/DSN-MUI/VI/2008, sukuk merupakan 

surat berharga yang diterbitkan berdasarkan prinsip syariah, baik dalam bentuk 

mata uang rupiah maupun valuta asing. Sampai saat ini, setidaknya ada dua 

jenis sukuk yang melantai di pasar modal syariah berdasarkan penerbitnya, 

yaitu sukuk pemerintah dan sukuk korporasi.  

Sukuk memiliki keistimewaan yang membuat para investor tertarik untuk 

membelinya. Keistimewaan sukuk terletak pada sifatnya yang dapat diperjual-

belikan, dapat diperingkat, memiliki fleksibilitas hukum dan pengenaan pajak 

yang berbeda-beda. Selain itu, meningkatnya minat investor terhadap sukuk 

merupakan efek dari luasnya jangkauan sukuk itu sendiri. Sukuk juga diyakini 

sebagai instrument keuangan yang lebih aman karena disyaratkan untuk 

memiliki underlying asset yang riil (Laila, 2019). Sukuk dapat menarik 

investor konvensional dan investor syariah sekaligus. 
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Gambar 1. 1 

Perkembangan Sukuk Korporasi  

Periode 2015-2020 

 

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 

Gambar diatas menunjukkan bahwa setiap tahunnya sukuk korporasi 

mengalami peningkatan kuantitas, yang berarti dari tahun ke tahun minat 

investor terhadap sukuk korporasi mengalami peningkatan. Sukuk korporasi 

merupakan sukuk yang paling banyak melantai di pasar modal syariah, karena 

sukuk korporasi merupakan sukuk yang diterbitkan oleh perusahaan. Sukuk 

korporasi menggunakan akad mudharabah, wakalah dan ijarah dalam 

transaksinya. Sukuk ijarah merupakan sukuk termuda jika dibandingkan 

dengan sukuk mudharabah, walaupun penerbitannya 2 tahun lebih lambat dari 

sukuk mudharabah, ternyata sukuk ijarah lebih diminati oleh investor. 

Banyaknya minat investor terhadap sukuk ijarah dibandingkan dengan 

sukuk lainnya dikarenakan sukuk ijarah lebih mudah untuk dipahami sehingga 

investor tidak perlu bingung untuk berinvestasi di sukuk ijarah. Selain itu, 

Sukuk ijarah juga sukuk yang memiliki fleksibelitas hukum serta salah satu 
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sukuk yang memiliki tingkat resiko yang rendah.  

Otoritas Jasa Keuangan (OJK) pada bulan Desember 2020 mengeluarkan 

data terkait perkembangan sukuk di Indonesia per Desember 2020. 

Gambar 1. 2 

Data Sukuk 

Periode Desember 2020 

 

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan (OJK). 

Berdasarkan gambar diatas, diketahui terdapat 162 penerbitan sukuk yang 

terdiri dari 3,7% dengan akad wakalah, 29% dengan akad mudharabah, dan 

67,3% dengan akad ijarah (OJK, 2020). Data ini menunjukkan bahwa, minat 

investor terhadap sukuk ijarah lebih tinggi jika dibandingkan dengan sukuk 

mudharabah dan sukuk wakalah. Tingginya minat investor terhadap sukuk 

ijarah, ternyata berbanding terbalik dengan rata-rata yield to maturity harian 

sukuk ijarah di pasar sekunder (IBPA, 2021). 

Tingkat yield to maturity obligasi/sukuk dapat dipengaruhi oleh beberapa 

faktor. Menurut Fabozzi (2000 545) yield to maturity obligasi dapat 

dipengaruhi oleh suku bunga Bank Indonesia, likuiditas, rating, kupon dan 

waktu jatuh tempo (yield). Investor menganggap bahwa, yield to maturity 

(YTM) menjadi poin penting yang harus dipertimbangkan sebelum mengambil 

Mudharabah
29%

Wakalah
4%

Ijarah
67%

Mudharabah Wakalah Ijarah
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keputusan investasi pada sukuk, hal ini dikarenakan yield to maturity 

merupakan tingkat pengembalian yang akan diterima investor apabila investor 

mempertahankan sukuk tersebut hingga jatuh tempo. Oleh karena itu, YTM 

lebih tepat digunakan dalam pengukuran yield sukuk. Sukuk ijarah memiliki 

tingkat imbal hasil yang bersifat tetap (fixed rate). Perhitungan yield to maturity 

harian sukuk ijarah pada Indonesia Bond Pricing Agency, menunjukkan nilai 

yang menurun perharinya. Namun, turunnya nilai YTM sukuk ijarah tidak 

mempengaruhi minat investor untuk melirik sukuk ijarah. 

PT Perusahaan Listrik Negara (PLN) menerbitkan Obligasi berkelanjutan 

IV tahap pertama 2020 sekaligus sukuk ijarah berkelanjutan IV. Dari dua 

instrumen ini, PLN berharap total emisi bisa mencapai Rp 1,87 triliun. Dalam 

catatan Bursa Efek Indonesia, wali amanat PLN dalam penerbitan instrumen 

ini adalah PT Bank Tabungan Negara (BTN). Adapun pihak penjamin 

pelaksanaan emisi terdiri dari PT Bahana Sekuritas, PT BCA Sekuritas, PT 

BNI Sekuritas, PT Danareksa Sekuritas, PT Indo Premier Sekuritas, PT 

Mandiri Sekuritas, dan PT Trimegah Sekuritas Indonesia Tbk (Zuraya, 2021). 

Besaran nilai YTM ditentukan oleh besaran nilai penerbitan sukuk. 

Akumulasi nilai penerbitan sukuk mengalami peningkatan yaitu sukuk mampu 

menjamin return yang diperoleh aman dan tidak mengandung unsur riba. Selain 

itu sukuk menjamin aliran dana yang diterima akan masuk kepada proyek-

proyek investasi sektor riil, karena akad-akad dalam keuangan syariah 

semuanya berbasis pada sektor riil (ojk.go.id). 

Sukuk merupakan bukti atau klaim atas kepemilikan aset yang mendasari 

penerbitan sukuk. Terdapat nilai yang terkandung didalam sukuk. Nilai sukuk 

adalah besaran nilai dari sukuk yang terdapat dalam sukuk. Menurut Jogiyanto 

http://www.ojk.go.id/
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(2010) menyebutkan bahwa nilai sukuk dapat berupa nilai maturity, nilai pasar, 

dan nilai instrinsik dari sukuk. 

Sukuk dilaporkan sebagai instrumen keuangan syariah paling aktif yang 

dikeluarkan di pasar utang dan merupakan jalan penting sebagai mekanisme 

penggalangan dana bagi perusahaan selain berfungsi sebagai kegiatan investasi 

untuk investor (Mohamed, Yahya, & Ishak, 2017). Nilai sukuk memiliki 

pengaruh negatif terhadap yield sukuk, hal ini dikarenakan semakin tinggi nilai 

penerbitan sukuk, nilai yield akan menurut (Almara, 2015). Akan tetapi nilai 

sukuk tidak memiliki pengaruh terhadap yield to maturity menurut Amirullah 

(2018) dan Handayani (2019). 

Penerbitan sukuk harus memperhatikan tentang ukuran perusahaan yang 

dapat digunakan sebagai derajat asimetri informasi karena kebanyakan 

perusahaan besar lebih diperhatikan oleh investor institusional untuk 

menentukan pemilihan jenis investasi karena diangap memiliki kemudahan 

akses yang berarti perusahaan besar memiliki fleksibilitas yang lebih besar. Di 

samping itu, tiap sukuk juga harus memperhatikan nilai nominal sukuk itu 

sendiri. Dalam penerbitan nilai nominal sukuk, pihak emiten akan dengan jelas 

menyatakan berapa jumlah dana yang dibutuhkan melalui penjualan sukuk. 

Istilah yang ada yaitu dikenal dengan jumlah emisi sukuk. Penentuan besar 

kecilnya jumlah penerbitan sukuk berdasarkan kemampuan aliran kas 

perusahaan, serta kinerja bisnisnya.  

Perusahaan yang menerbitkan sukuk tentunya akan mengharapkan 

keuntungan dari keputusan pendanaannya yang dapat dilihat pada akhir laporan 

keuangan tahunan terdapat yield sukuk. Saat akan berinvestasi di instrumen 

sukuk semestinya sebelum membuat keputusan, hal yang terlebih dahulu 
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dilakukan investor adalah melakukan penilaian terhadap rating sukuk 

perusahaan yang menerbitkan sukuk. 

Hal ini dikarenakan rating sukuk merupakan salah satu faktor yang 

mempengaruhi reaksi investor. Rating sukuk diterbitkan oleh Lembaga 

pemeringkat kredit. Lembaga pemeringkat kredit memiliki peran penting 

dalam pasar keuangan. Dari waktu ke waktu mereka mengubah 5 peringkat 

obligasi perusahaan dan dengan melakukan itu merekamengumumkan 

kenaikan atau penurunan risiko keuangan yang terlibat dalamperusahaan. 

Perubahan negatif peringkat kredit perusahaan akan menyebabkan penurunan 

harga obligasi dan meningkatkan imbal hasil hingga jatuh tempo. Di sisi lain, 

perubahan peringkat positif harus meningkatkan harga obligasi perusahaan 

sambil menurunkan imbal hasil. Sukuk sebagai obligasi konvensional lainnya 

harus menjalani proses pemeringkatan yang mencerminkan kelayakan kredit 

dari penerbit (Cohen, 2014). 

Obligasi atau sukuk yang memiliki peringkat yang tinggi akan 

memberikan risiko gagal bayar yang relatif kecil sehingga akan berpengaruh 

terhadap imbal hasil yang akan mengalami penurunan. Dengan kata lain dapat 

dikatakan bahwa peringkat sukuk/obligasi memiliki pengaruh negatif terhadap 

yield to maturity sukuk (Purwanti dan Purwiianti, 2017). Sedangkan rating 

sukuk tidak dapat mempengaruhi yield to maturity atau imbal hasil sukuk 

dinyatakan oleh Almara (2015) dalam penelitiannya. 

Pemeringkatan sukuk sama halnya dengan pemeringkatan obligasi 

konvensional. Seperti yang diungkapkan oleh Sudaryanti dkk, (2011) bahwa di 

Indonesia terdapat dua lembaga pemeringkat hutang yang juga memberikan 

Rating atas sukuk dan obligasi, yaitu PT Pefindo (Pemeringkat Efek Indonesia) 
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dan PT Kasnic Credit Rating Indonesia (Moody’s). Perusahaan pemeringkat 

ini mempunyai metode untuk penilaian Rating sukuk dan obligasi. Metode 

untuk penilaian Rating dapat dilihat dari unsur laporan keuangan perusahaan 

yang menjadi emiten sehingga Rating sukuk dan obligasi dapat mencerminkan 

kondisi baik dan buruknya kinerja dari perusahaan.  

Hal ini dapat dibuktikan dengan menurunnya Rating Sukuk PT. Tiga Pilar 

Sejahtera Food Tbk yang akan jatuh tempo pada tanggal 5 April 2018 yaitu 

sukuk Ijarah I/2013 dan sukuk Ijarah II/2016 yang sebelumnya adalah “idA” 

menjadi “idBBB” (pefindo.com).  

Purwaningsih (2013) menjelaskan bahwa rating sukuk dapat dipengaruhi 

oleh beberapa hal termasuk rasio akuntansi dan non akuntansi. Rasio non 

akuntansi yang digunakan dalam memprediksi rating sukuk adalah secure, 

maturity, reputasi auditor dan sinking fund. Sedangkan rasio akuntansi yang 

dipakai adalah likuiditas, leverage, profitabilitas, produktifitas, size dan 

solvabilitas. Secure merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi rating 

obligasi. Jenis obligasi dapat berupa obligasi yang dijamin dan obligasi tidak 

dijamin. 

Investasi merupakan kegiatan yang dilakukan untuk mendapatkan 

keuntungan di masa mendatang, sehingga dalam berinvestasi selalu ada risiko, 

baik itu risiko besar maupun kecil. Risiko merupakan kemungkinan perbedaan 

antara return yang akan diterima dengan return yang diharapkan. Semakin 

besar kemungkinan perbedaannya berarti semakin besar risiko dari investasi. 

Meskipun sukuk memiliki tingkat risiko yang lebih rendah dibandingkan 

dengan risiko pada investasi lainnya, tetapi tetap saja sukuk tidak terlepas dari 

risiko kemungkinan sukuk yang tidak terbayarkan (default), dimana penerbit 

http://www.pefindo.com/
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sukuk tidak dapat memenuhi kewajibannya untuk membayar nilai pokok 

pinjaman yang disepakati. 

Risiko sukuk yang rendah akan berpengaruh terhadap kenaikan yield to 

maturity sehingga akan menarik para investor untuk berinvestasi terhadap 

sukuk (Noviana dan Solovida, 2018). Dengan kata lain dapat dikatakan bahwa 

risiko sukuk memiliki pengaruh negatif karena adanya penurunan suatu 

variabel menyebabkan kenaikan pada variabel lainnya. Sedangkan risiko sukuk 

tidak berpengaruh terhadap yield to maturity (YTM) sukuk menurut Shalhoob 

(2018). 

Perusahaan penerbit sukuk tidak memberikan bunga pada investor tetapi 

penerbit sukuk harus memberikan imbalan atau yield sukuk kepada investor 

pemegang sukuk. Keuntungan dari investasi dapat dilihat diakhir laporan 

keuangan tahunan yaitu last yield sukuk. 

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu terletak pada 

hubungan pengaruh antarvariabel. Dimana pada penelitian terdahulu 

pengaruhnya secara langsung, sedangkan pada penelitian ini terdapat variabel 

moderasi sehingga hubungan pengaruh antarvariabel terjadi secara tidak 

langsung. Selain itu, pada penelitian terdahulu hanya ada dua jenis variabel, 

yaitu variabel dependen dan variabel independen. Dan pada penelitian ini 

terdapat tiga jenis variabel, yaitu variabel dependen, variabel independen dan 

variabel moderasi. 

Berdasarkan kontradiksi hasil penelitian terdahulu pada BAB 1, maka 

peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “Nilai Sukuk dan 

Rating Sukuk terhadap Yield to Maturity Sukuk dengan Risiko sebagai 

Moderasi (Studi Kasus pada Perusahaan Penerbit Sukuk Ijarah yang 
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Masuk dalam Daftar Efek Syariah Periode 2016-2020)”. 

 

1.2.  Rumusan Masalah 

Dari pemaparan latar belakang diatas, maka peneliti merumuskan masalah 

sebagai berikut:  

1. Apakah nilai sukuk memiliki pengaruh terhadap yield to maturity pada 

perusahaan penerbit sukuk ijarah yang masuk dalam DES periode 2016-

2020?  

2. Apakah rating sukuk memiliki pengaruh terhadap terhadap yield to 

maturity pada perusahaan penerbit sukuk ijarah yang masuk dalam DES 

periode 2016-2020?  

3. Apakah nilai penerbitan sukuk memiliki pengaruh terhadap yield to 

maturity dengan risiko sukuk sebagai variabel moderasi pada perusahaan 

penerbit sukuk ijarah yang masuk dalam DES periode 2016-2020?  

4. Apakah rating memiliki pengaruh terhadap yield to maturity dengan risiko 

sukuk sebagai variabel moderasi pada perusahaan penerbit sukuk ijarah 

yang masuk dalam DES periode 2016-2020? 

 

1.3. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah tersebut, maka disusun tujuan penelitian 

sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui apakah nilai penerbitan sukuk memiliki pengaruh 

terhadap yield to maturity pada perusahaan penerbit sukuk ijarah yang 

masuk dalam DES periode 2016-2020. 

2. Untuk mengetahui apakah rating sukuk memiliki pengaruh terhadap 
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terhadap yield to maturity pada perusahaan penerbit sukuk ijarah yang 

masuk dalam DES periode 2016-2020. 

3. Untuk mengetahui apakah nilai penerbitan sukuk memiliki pengaruh 

terhadap yield to maturity dengan risiko sukuk sebagai variabel moderasi 

pada perusahaan penerbit sukuk ijarah yang masuk dalam DES periode 

2016-2020. 

4. Untuk mengetahui apakah rating sukuk memiliki pengaruh terhadap yield 

to maturity dengan risiko sukuk sebagai variabel moderasi pada 

perusahaan penerbit sukuk ijarah yang masuk dalam DES periode 2016-

2020. 

 

 

1.4. Manfaat Penelitian 

1. Menambah Manfaat bagi Peneliti 

Menambah wawasan keilmuan Peneliti seputar yield sukuk ijarah 

dan sebagai literatur Peneliti dalam memecahkan masalah dalam bidang 

sukuk ijarah terutama pada yield sukuk ijarah. 

2. Manfaat bagi Universitas Islam Negeri Maulana Malik Ibrahim Malang 

Dapat dijadikan sebagai referensi akademis guna meningkatkan 

intelektual sumber daya manusia dan mendukung pendidikan, terutama 

pada Program Studi Manajemen. 

3. Manfaat bagi Perusahaan Penerbit Sukuk Ijarah  

Dapat dijadikan referensi tambahan dalam mengambil keputusan 

penerbitan sukuk ijarah, sehingga mampu mengoptimalkan peluang supply 

dan demand sukuk ijarah di Indonesia. 
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4. Manfaat bagi Investor 

Dapat dijadikan dasar dalam mempertimbangkan keputusan 

investasi pada perusahaan penerbit sukuk ijarah, dan juga dapat dijadikan 

sebagai informasi tambahan mengenai perhitungan kondisi keuangan 

perusahaan. 

 

1.5. Batasan Masalah 

Berdasarkan latar belakang dan identifikasi masalah diatas, maka penulis 

tidak akan membahas terlalu jauh karena untuk menghindari meluasnya 

permasalahan dalam penelitian ini. Oleh karena itu, peneliti hanya berfokus 

pada satu sukuk yaitu sukuk Ijarah menggunakan. Penelitian ini juga 

menggunakan PBV sebagai proksi dari nilai perusahaan. Serta menetapkan 

jumlah banyaknya dewan perusahaan sebagai proksi dari variabel board size. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

 

2.1. Hasil-hasil Penelitian Terdahulu 

Almara (2015), melakukan penelitian yang berkaitan dengan last yield 

sukuk. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh nilai sukuk, rating 

sukuk, dan risiko sukuk terhadap perusahaan yang menerbitkan sukuk periode 

tahun 2008-2011. Teknik pemilihan sampel penelitian menggunakan teknik 

purposive sampling. Metode analisis yang digunakan adalah multivariate 

regression. Hasil dari penelitian ini menyatakan bahwa nilai sukuk memiliki 

korelasi negatif dan tidak berpengaruh signifikan terhadap last yield, rating 

memiliki korelasi positif dan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap last 

yield, dan risiko sukuk memiliki korelasi negatif serta berpengaruh secara 

signifikan terhadap last yield. 

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan oleh Almara 

(2015) salah satunya adalah pada penelitian yang dilakukan oleh Almara 

(2015) terletak pada hubungan pengaruh antarvariabel, dimana pada penelitian 

yang dilakukan oleh Almara memiliki hubungan pengaruh langsung sedangkan 

pada penelitian ini terdapat variabel moderasi yang digunakan sehingga ada 

pengaruh tidak langsung antara variabel independen terhadap variabel 

dependen. 

Penelitian yang dilakukan Alswaidan, et al (2017) mengenai risiko sukuk 

dengan tujuan untuk mengkaji skema klasifikasi risiko sukuk berdasarkan 

adaptasi klasifikasi risiko keuangan konvensional. Hasil dari penelitian ini 

ialah struktur risiko sukuk berpengaruh negatif signifikan dalam menjelaskan 
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volatilitas yield sukuk.  

Penelitian yang dilakukan oleh Hamida (2017) dengan judul “Pengaruh 

Likuiditas dan Leverage Terhadap Yield Sukuk Dengan Peringkat Sukuk 

Sebagai Variabel Intervening” menggunakan PT. PEFINDO sebagai objek 

penelitian. Metode penelitian yang digunakan adalah analisis regresi linier 

berganda dengan variabel intervening. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

peringkat sukuk dan Debt to Equity Ratio (DER) memiliki pengaruh negatif 

signifikan terhadap YTM. Sedangkan likuiditas tidak memiliki pengaruh 

terhadap YTM.  

Purwanti & Purwidianti (2017) melakukan penelitian mengenai 

pengaruh peringkat obligasi, tingkat suku bunga sertifikat Bank Indonesia, 

leverage, ukuran perusahaan, umur obligasi dan tingkat inflasi pada imbal hasil 

obligasi korporaso di Bursa Efek Indonesia. Penelitian dilakukan pada semua 

obligasi korporasi di BEI tahun 2012 – 2014. Metode yang digunakan adalah 

analisis regresi berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa peringkat 

obligasi, leverage dan inflasi memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap 

yield obligasi. tingkat suku bunga sertifikan Bank Indonesia memiliki pengaruh 

positif signifikan terhadap yield obligasi. Ukuran perusahaan memiliki 

pengaruh negatif tidak signifikan terhadap yield obligasi. Dan umur obligasi 

memiliki pengaruh positif tidak signifikan terhadap yield obligasi.  

Penelitian yang dilakukan Noviana dan Solovida (2018), mengenai 

faktor-faktor yang mempengaruhi yield obligasi syariah bertujuan untuk 

menyelidiki faktor-faktor yang mempengaruhi perolehan yield sukuk. Metode 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode kuantitatif, menggunakan 

analisis regresi linier berganda dengan 14 perusahaan sebagai sampel yang 
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diperoleh dari purposive sampling. Kemudian, hasil dari penelitian ini 

menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap 

yield sukuk, leverage berpengaruh positif terhadap yield sukuk, rating sukuk 

berpengaruh negatif signifikan terhadap yield sukuk, dan risiko sukuk 

berpengaruh negatif terhadap yield sukuk. 

Amrullah, et al (2018), melakukan penelitian mengenai risiko sukuk 

terhadap last yield sukuk. Penelitian ini bertujuan untuk menguji faktor-faktor 

yang mempengaruhi last yield sukuk. Metode yang digunakan adalah regresi 

multivariat dengan sampel sebanyak 19 perusahaan penerbit sukuk non bank 

konvensional di BEI. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial, nilai 

sukuk dan rating sukuk berpengaruh positif tidak signifikan terhadap last yield 

sukuk, sedangkan, risiko sukuk berpengaruh positif signifikan terhadap last 

yield. 

Penelitian yang dilakukan oleh Rohaeti (2018), menguji pengaruh nilai 

sukuk, rating sukuk, dan DER terhadap yield sukuk. Sampel ditentukan dengan 

teknik purporsive sampling. Metode analisis yang digunakan adalah uji regresi 

linear berganda. Hasil dari penelitian ini menyatakan bahwa nilai sukuk 

memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap yield sukuk, rating sukuk 

memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap yield sukuk, sedangkan variabel 

DER berpengaruh positif signifikan terhadap yield sukuk. 

Penelitian yang dilakukan oleh Melzatia, et. al. (2018) dengan judul 

“Yield Sukuk : Maturity, Rating and Value of Emission” menggunakan 157 

perusahaan sukuk yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Metode yang 

digunakan pada penelitian ini adalah analisis regresi linier berganda. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa maturity suku memiliki pengaruh positif 
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signifikan terhadap yield sukuk. Rating sukuk memiliki pengaruh negatif 

signifikan terhadap yield sukuk. Dan Nilai emisi sukuk tidak memiliki 

pengaruh terhadap yield sukuk. 

Penelitian yang dilakukan oleh Shalhoob (2018) mengenai pengaruh 

maturity, ukuran, resiko, tipe sukuk dan rating terhadap yield sukuk. Penelitian 

ini menggunakan data primer dan menggunakan metode analisis regresi 

berganda dan ordinary least square (OLS) sebagai alat analisisnya. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa maturity dan ukuran sukuk  memiliki pengaruh 

positif signifikan terhadap yield sukuk. Resiko dan tipe sukuk memiliki 

pengaruh positif tidak signifikan terhadap yield sukuk. Dan rating sukuk 

memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap Yield to Maturity (YTM) sukuk. 

Handayani (2019), melakukan penelitian yang berkaitan dengan last 

yield sukuk. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh 

ROA, DER, current ratio, nilai sukuk, dan risiko sukuk terhadap last yield 

sukuk dengan peringkat sukuk sebagai variabel intervening. Metode yang 

digunakan pada penelitian ini ialah analisis regresi linier sederhana, regresi 

linear berganda, dan sobel test. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa nilai 

sukuk berpengaruh positif tidak signifikan terhadap last yield, dan risiko sukuk 

berpengaruh negatif signifikan terhadap last yield. 

Penelitian yang dilakukan oleh Masrurah d& Rahmawaty (2019) 

mengenai pengaruh peringkat sukuk, umur sukuk, Debt to Equity Ratio dan 

tingkat suku bunga terhadap imbal hasil sukuk korporasi di Indonesia. 

Penelitian dilakukan pada PT. PEFINDO sejak tahun 2014 – 2016. Metode 

analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa peringkat sukuk memiliki pengaruh negatif 
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terhadap yield sukuk. Umur sukuk memiliki pengaruh positif terhadap yield 

sukuk. Dan DER dan tingkat suku bunga tidak memiliki pengaruh terhadap 

yield sukuk.  

Penelitian yang dilakukan oleh Riyadi, et al (2020) mengenai yield 

sukuk. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah ada pengaruh antara 

rating sukuk dan nilai sukuk terhadap yield sukuk. Penelitian ini menggunakan 

metode deskriptif dengan teknik survei pada perusahaan yang terdaftar di BEI. 

Hasil dari penelitian ini menyatakan bahwa, rating sukuk dan nilai sukuk 

memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap yield sukuk. 

Penelitian yang dilakukan oleh Siregar dan Pratiwi (2020) dengan judul 

“Maturity, Bond Rating, and Debt to Equity Ratio Effect on Yield to Maturity” 

dilakukan pada perusahaan sukuk yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2014 – 2018. Alat analisis pada penelitian ini menggunakan teknik 

analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa maturity 

dan DER tidak memiliki pengaruh terhadap YTM, sedangkan rating sukuk 

memiliki pengaruh negatif terhadap YTM. 

Penelitian yang dilakukan oleh Putri, et. al (2020) mengenai YTM. 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh karakteristik obligasi 

seperti kupon, maturity, likuiditas dan rating obligasi terhadap yield obligasi. 

Metode analisis data yang digunakan pada penelitian ini adalah regresi data 

panel dengan model fixed effect. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kupon 

dan jatuh tempo memiliki pengaruh positif signifikan terhadap yield obligasi. 

Rating obligasi memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap yield obligasi. 

Dan likuiditas tidak memiliki pengaruh terhadap yield obligasi. 

Penelitian yang dilakukan oleh Widia, et. al. (2021) dengan judul “Peran 
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Rating Obligasi Syariah Sebagai Variabel Intervening Antara Profitabilias 

Terhadap Yield Obligasi Syariah tahun 2016 – 2019” menggunakan 11 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang menerbitkan 118 

obligasi syariah sebagai sampel penelitian. Metode yang digunakan adalah uji 

analisis jalur. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki 

pengaruh positif baik terhadap YTM maupun terhadap rating obligasi syariah. 

Rating obligasi syariah memiliki pengaruh positif terhadap YTM. Dan rating 

obligasi dapat memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap YTM. 

Persamaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya ialah, penelitian 

ini menggunakan variabel yield sukuk sebagai variabel dependen penelitian. 

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya terletak pada periode 

penelitian, dimana penelitian ini menggunakan tahun 2016-2020 sebagai 

variabel penelitian dan menggunakan variabel nilai penerbitan sukuk, rating 

sukuk, dan risiko sukuk sebagai variabel independen penelitian. 

 

2.2. Kajian Teoritis 

2.2.1. Teori Agensi (Agency Theory) 

Menurut Sutedi (2011 :13) menyatakan bahwa teori agensi menekankan 

pada pentingnya penyerahan pengelolaan perusahaan oleh pemilik 

perusahaan (pemegang saham) terhadap tenaga profesional (agents) yang 

lebih mengerti dalam mengelola dan menjalankan usaha yang dimiliki oleh 

perusahaan. Penyerahan pengelolaan perusahaan terhadap tenaga profesional 

ini bertujuan untuk efesiensi pengeluaran biaya pengelolaan sehingga 

perusahaan dapat memperoleh laba yang maksimal dari kegiatan usahanya.  

Namun, penyerahan pengelolaan perusahaan ini dapat menimbulkan 
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konflik kepentingan antara pihak pemilik perusahaan dan pihak pengelola 

perusahaa. Hal ini disebabkan adanya anggapan bahwa adanya asimetri 

informasi yang diperoleh oleh pihak manajemen dan pihak stakeholder. Para 

stakeholder menganggap bahwa pihak manajemen atau pengelola perusahaan 

memiliki akses informasi mengenai keadaan atau prospek perusahaan yang 

tidak dimiliki oleh pihak stakeholder. Selain itu, pemisahan kekuasaan antara 

pihak pemilik dan pengelola perusahaan ini menimbulkan kurangnya 

transparansi dalam penggunaan dana perusahaan (Sutedi, 2011 : 14). 

Adanya konflik kepentingan ini dapat menimbulkan biaya keagenan. 

Biaya keagenan yang timbul karena adanya konflik kepentingan ini adalah 

biaya pengawasan, biaya penjaminan, dan rugi residual. Pemisahan 

kekuasaan antara pihak pemilik dan pengelola perusahaan dapat mendorong 

agent untuk melakukan perilaku menyimpang. Dimana penyimpangan ini 

dapat mempengaruhi tingkat laba yang dilaporkan dalam laporan keuangan 

perusahaan.  

Dalam teori agensi menunjuk adanya tiga unsur yang dapat mengekang 

perilaku penyimpangan oleh pihak pengelola perusahaan, yaitu : pertama, 

unsur bekerjanya pasar tenaga kerja manajerial. Kedua, bekerjanya pasar 

modal. Ketiga, unsur bekerjanya pasar bagi keinginan menguasai dan 

memiliki atau mendominasi kepemilikan perusahaan (Sutedi, 2011 : 17). 

Konflik kepentingan yang berhubungan dengan penerbitan sukuk oleh 

perusahaan dapat terjadi antara pihak pengelola perusahaan dengan pihak 

kreditor. Bagi perusahaan yang menerbitkan sukuk, manajemen 

berkepentingan untuk menjual seluruh sukuknya. Sedangkan pihak kreditor 

memiliki kepentingan terhadap penjaminan kondisi perusahaan penerbit 
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sukuk dalam keadaan yang baik sehingga dalam jangka panjang tidak akan 

mendatangkan kerugian baginya (Andika, 2016). Untuk mengurangi 

timbulnya tersebut, pihak pengelola perusahaan akan menggunakan jasa 

perusahaan pemeringkat sukuk sehingga biaya penjaminan dapat 

diminimalisir. 

 

2.2.2. Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Sinyal merupakan tindakan yang diambil oleh pihak manajemen 

perusahaan yang memberikan petunjuk atau isyarat kepada para investor 

mengenai bagaimana cara pandang manajemen terhadap prospek perusahaan 

(Sari, 2014). Teori sinyal merupakan teori yang mencermati bagaimana 

isyarat yang berkaitan dengan kualitas yang mencerminkan didalamnya dan 

elemen apa saja dari sinyal atau komunitas sekitarnya yang dapat membuat 

sinyal tersebut tetp menarik dan meyakinkan. Dimana sinyal yang 

diisyaratkan dapat berguna bagi sebagian besar orang dan dapat pula 

dianggap sama sekali tidak bermanfaat bagi sebagian lainnya.  

Teori sinyal menekankan pada pentingnya informasi yang dikeluarkan 

oleh perusahaan terhadap keputusan investasi pihak diluar perusahaan (Sari, 

2014). Informasi yang diterbitkan oleh perusahaan akan menjadi sinyal bagi 

para investor maupun stakeholder lainnya dalam pengambilan keputusan 

investasi ataupun pemberian dana.  

Teori sinyal dalam sukuk tercermin ketika perusahaan penerbit sukuk 

akan memperhatikan reaksi para investor terhadap informasi penerbitan 

sukuk yang dilakukan oleh perusahaan. Apabila pengumuman oleh 

perusahaan mengandung hal yang positif, amak diharapkan pasar akan 
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bereaksi pada saat informasi tersebut diterima oleh pasar.  

Selain itu, kondisi perusahaan penerbit sukuk juga dapat menjadi sinyal 

bagi para kreditor. Disini, pihak manajemen perusahaan akan menggunakan 

jasa perusahaan pemeringkat sukuk. Dimana perusahaan ini bertugas untuk 

memeringkat perusahaan – perusahaan penerbit sukuk sesuai dengan kondisi 

perusahaan. Hal ini memudahkan para investor/kreditor untuk menilai 

kondisi perusahaan. 

 

2.2.3. Sukuk 

a. Pengertian Sukuk 

Secara bahasa, sukuk merupakan bentuk jamak dari bahasa Arab sakk 

yang berarti instrumen legal atau dokumen. Berdasarkan Accounting and 

Auditing Organization for Islamic Financial Institution (AAOIFI) No. 17 

tentang Sukuk Investasi, sukuk merupakan sertifikat yang bernilai sama dan 

mewakili bagian yang tidak terbagi dalam kepemilikan aset berwujud, 

layanan dan hasil serta aset dari proyek tertentu, atau kegiatan investasi 

khusus (Dede, 2011).  

Dewan Syariah Nasional - Majelis Ulama Indonesia juga menjelaskan 

mengenai sukuk yang tertulis dalam Fatwa DSN-MUI No. 32/DSN-

MUI/IX/2002 tentang Obligasi Syariah, sukuk merupakan surat berharga 

jangka panjang berdasar pada prinsip syariah yang dikeluarkan emiten 

terhadap pemegang sukuk yang mewajibkan  emiten untuk membayar 

pendapatan terhadap pemegang sukuk berupa margin/bagi hasil/fee serta 

membayar kembali dana sukuk pada saat jatuh tempo. 

Sukuk didefinisikan sebagai sertifikat dengan nilai tetap atas aset yang 
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mendasarinya. Menurut Ayub (dalam Hariyanto, 2017 : 3)  menyatakan 

bahwa sukuk merupakan bukti (claim) kepemilikan terhadap aset yang 

menjadi dasar penerbitan suku. Sukuk merupakan sumber pendanaan untuk 

entitas independen dan korporasi, termasuk perusahaan multinasional, 

lembaga pembangunan multinasional, dan lembaga pemerintah (Ahcene et al, 

2018). 

 

b. Jenis-jenis Sukuk 

Pasar keuangan Islam di seluruh dunia menunjukkan perkembangan yang 

cukup baik. Perkembangan ini didorong oleh pertumbuhan sukuk sebagai 

instrumen investasi syariah dengan pesat. Sukuk dilingkup internasional 

sudah mulai diterbitkan dengan berbagai macam mata uang, tujuannya untuk 

meningkatkan jangkauan pasar. Sukuk juga digunakan untuk pembiayaan 

proyek-proyek pemerintah maupun swasta di berbagai negara (Nisful, 2019). 

Pasar modal syariah di Indonesia terdiri dari berbagai macam instrumen 

investasi syariah, salah satunya adalah sukuk. Sukuk yang diakui oleh pasar 

modal syariah Indonesia merupakan sukuk yang telah sesuai dengan prinsip-

prinsip syariah. Sukuk memiliki berbagai macam jenis yang dapat dilihat 

melalui beberapa aspek. Berdasarkan penerbitnya, sukuk terdiri dari: 

1) Sukuk negara, sukuk ini merupakan sukuk yang diterbitkan oleh 

pemerintah Indonesia berdasar pada Undang-undang No. 19 tahun 2008 

tentang Surat Berharga Syariah Negara (SBSN). 

2) Sukuk korporasi, sukuk ini merupakan sukuk yang diterbitkan oleh 

perusahaan, baik Badan Umum Milik Negara (BUMN) maupun 
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perusahaan swasta berdasar pada peraturan OJK No. 18/POJK.04/2005 

mengenai penerbitan dan persyaratan sukuk. 

Sukuk juga terbagi menjadi beberapa jenis berdasarkan akad yang 

digunakan, yaitu:  

1) Sukuk Mudharabah. Mudharabah merupakan akad bagi hasil, berbentuk 

kemitraan antara pemberi modal dengan pihak yang menjalankan bisnis 

dengan prinsip bagi hasil. Sukuk mudharabah merupakan sukuk yang 

mewakili sebuah proyek atau kegiatan bisnis yang dijalankan 

berlandaskan akad mudharabah, dengan menunjuk salah satu pihak 

sebagai mudharib (pengelola usaha). Penerbit sukuk merupakan 

mudharib, pembeli sukuk merupakan shohibul maal, dan penerbitan 

sukuk merupakan modal dari mudharabah, sehingga pemilik sukuk 

menjadi pemilik aset mudharabah, dan berhak menerima keuntungan 

maupun kerugian dari kegiatan bisnis sukuk tersebut. 

2) Sukuk Musyarakah. Musyarakah merupakan akad kerjasama antar dua 

pihak atau lebih dengan menggabungkan modal, untuk memperoleh 

keuntungan dan dibagi sesuai dengan nisbah yang terlah disepakati, 

sedangkan untuk kerugian akan ditanggung bersama berdasarkan besaran 

modal masing-masing (Umer, 2000). 

 Sukuk musyarakah diterbitkan untuk memperoleh dana dengan 

tujuan menjalankan sebuah proyek, mengembangkan sebuah proyek, 

atau membiayai aktivitas bisnis dengan akad musyarakah. Dalam hal ini, 

penerbit sukuk merupakan pihak yang mengajak kerjasama, dan pembeli 

sukuk merupakan mitra (Nurul, 2008). 
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3) Sukuk Salam. Salam merupakan akad jual beli yang kriteria dan 

jumlahnya telah ditentukan secara jelas, dengan melakukan pembayaran 

terlebih dahulu, kemudian barang akan diserahkan sesuai waktu yang 

telah ditetapkan. Sukuk salam merupakan sukuk yang diterbitkan untuk 

memperoleh dana sebagai modal dengan akad salam, sehingga barang 

yang diperoleh dengan akad salam merupakan milik pemegang sukuk. 

4) Sukuk Istishna’. Istishna’ merupakan akad jual beli antara pembeli 

(mustasni) dan penjual (sani), dimana spesifikasi dan harga barang telah 

disepakati bersama. Cara pembayaran barang dapat dilunasi diawal atau  

ditangguhkan pada masa waktu tertentu. Istishna’ merupakan akad yang 

dipilih untuk bisnis konstruksi dan manufaktur, dimana setiap transaksi 

yang melibatkan pembuatan pesawat, kapal, mobil, mesin, pengolahan 

makanan, pembangunan universitas, rumah sakit, jembatan dan lainnya 

termasuk di dalamnya. Sukuk istishna’ merupakan sertifikat yang 

memiliki nilai sama, dan diterbitkan dengan tujuan untuk memperoleh 

dana yang dibutuhkan dalam memproduksi produk yang dimiliki oleh 

penerbit sukuk. 

5) Sukuk Murabahah. Murabahah merupakan akad jual beli dimana 

penjual akan membeli barang yang akan diinginkan pembeli, kemudian 

menjual dengan tambahan harga atau margin keuntungan sesuai dengan 

kesepakatan. Sukuk murabahah merupakan  surat berharga yang hanya 

dapat diperdagangkan di pasar perdana, berisi akad pembiayaan 

berdasarkan prinsip syariah yang diterbitkan oleh perusahaan , 

pemerintah, atau institusi lainnya, dan mewajibkan penerbit sukuk untuk 
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membayar bagi hasil dari marjin keuntungan dan membayar kembali 

dana pokok sukuk saat jatuh tempo kepada pemegang sukuk. 

6) Sukuk Ijarah. Ijarah merupakan akad sewa menyewa barang dengan 

pembayaran tertentu dan untuk jangka waktu tertentu. Pada sistem 

ijarah, kontrak dapat berakhir jika terjadi perpindahan kepemilikan 

maupun tidak terjadi perpindahan kepemilikan. Sukuk ijarah merupakan 

surat berharga dengan akad pembiayaan sesuai prinsip syariah yang 

diterbitkan oleh pemerintah, perusahaan (emiten), atau institusi lainnya, 

dan mewajibkan penerbit sukuk untuk membayar fee atas hasil 

penyewaan aset, serta membayar dana pokok sukuk pada saat jatuh 

tempo kepada pemegang sukuk. 

7) Sukuk Wakalah. Wakalah merupakan akad perwakilan kekuasaan antara 

pihak satu dengan pihak lainnya dalam keadaan tertentu. Sukuk wakalah 

merupakan surat berharga dengan akad perwakilan sesuai prinsip 

syariah. Sukuk ini diterbitkan oleh pemerintah, perusahaan, maupun 

instansi lainnya. Penerbit sukuk akan menjadi wakil untuk mengelola 

kegiatan atas nama pemegang sukuk, dan pemegang sukuk wajib untuk 

mendapatkan manfaat dan berbagi kerugian sesuai dengan kesepakatan. 

 

 

2.2.4. Yield Sukuk 

Investor dalam kegiatan investasi biasanya memperhatikan berbagai 

faktor sebelum mempercayakan dananya pada perusahaan, pada sukuk ijarah, 

investor pada umumnya memperhatikan latar belakang perusahaan penerbit 

sukuk, harga sukuk, dan tingkat yield sukuk ijarah. 
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Yield merupakan hasil yang diterima setelah menginvestasikan dana 

pada suatu sukuk (Melzatia et al, 2018). Yield sukuk ijarah merupakan fixed 

rate, yang berarti investor akan menerima keuntungan tetap hingga masa 

jatuh tempo sukuk ijarah, namun, Fitria dan Rahmawaty (2019), menjelaskan 

bahwa, tingkat yield  akan berubah seiring dengan perubahan kondisi 

ekonomi, oleh karena itu para investor harus memperhatikannya (Masrurah 

dan Rahmawati, 2019). 

Yield sukuk memiliki alat ukur yang biasa digunakan oleh pelaku pasar 

modal syariah, antara lain nominal yield, current yield, yield to maturity, yield 

to call dan realized yield. Pada penelitian ini, yield sukuk ijarah diukur 

dengan menggunakan yield to maturity, karena YTM merupakan tingkat yield 

yang akan diterima investor jika menyimpan sukuk hingga masa jatuh tempo. 

Adapun rumus dari yield to maturity sebagai berikut (Tandelilin : 2010) : 

YTM = 
𝐶+(

𝐹−𝑃

𝑛
)

𝐹+𝑃

2

  

Dimana: 

YTM = Yield to Maturity 

C = Kupon 

F  = Face value (nilai nominal) 

P  = Harga sukuk saat t=0 

N = Sisa waktu jatuh tempo 

 

2.2.5.  Nilai Sukuk 

Menurut Jogiyanto (2010), nilai sukuk dapat berupa nilai maturity 

sukuk, nilai pasar sukuk, dan nilai instrinsik sukuk. (mengambil sukuk). 
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a. Nilai maturity sukuk 

Nilai maturity sukuk sering disebut nilai jatuh tempo merupakan 

nilai yang dijanjikan akan dibayar pada saat sukuk jatuh tempo. Nilai jatuh 

tempo ini juga mewakili nilai nominal atau nilai par dari sukuk. Nilai jatuh 

tempo biasanya sudah ditentukan oleh perusahaan. 

b. Nilai pasar sukuk 

Nilai pasar sukuk boasanya disebut nilai jual sukuk yang terdaftar di 

pasar modal pada saat tertentu. 

c. Nilai instrinsik sukuk 

Nilai instrinsik sering disebut nilai fundamental ataupun nilai 

sesungguhnya merupakan nilai perkiraan yang sebenarnya dari suatu 

sukuk, nilai sebenarnya tidak dapat dihitung dengan tepat, hanya bisa 

diperkirakan saja. 

Menurut Almara (2015), nilai sukuk mampu menggambarkan nilai 

proporsi sukuk dibandingkan dengan total ekuitas yang dimiliki perusahaan. 

Perhitungan nilai sukuk diproksikan dengan sukuk to equity ratio, yaitu 

dengan menggunakan rumus sebagai berikut : (Almara, 2015) 

 

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑆𝑢𝑘𝑢𝑘 =  
𝑃𝑜𝑟𝑠𝑖 𝑆𝑢𝑘𝑢𝑘 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝐷𝑖𝑡𝑒𝑟𝑏𝑖𝑡𝑘𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑃𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛
 𝑥 100% 

 

2.2.6. Rating Sukuk 

Rating sukuk merupakan opini tentang kemampuan dan kemauan 

emiten untuk memenuhi kewajiban keuangan secara tepat waktu. Menurut 

PEFINDO, rating sukuk adalah opini saat ini mengenai kelayakan kredit 
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suatu sukuk sehubungan dengan kewajiban keuangan tertentu. Opini tersebut 

mengevaluasi kapasitas dan kemampuan emiten obligasi untuk memenuhi 

komitmen finansialnya pada saat jatuh tempo.  

Menurut Setiadi (1996), rating sukuk merupakan kode yang dibakukan 

dan digunakan untuk menunjukkan kualitas dari suatu efek. Lembaga 

pemeringkat akan memberikan informasi mengenai pemeringkatan, dimana 

informasi ini dapat digunakan oleh publik untuk dijadikan dasar dalam 

pengambilan keputusan investasi. Oleh karena itu, lembaga pemeringkat 

dapat dikatakan sebagai penasehat investasi. 

Rating dilakukan untuk mengevaluasi risiko instrumen obligasi dan 

sukuk. Menurut Brigham (2001), rating sukuk memiliki arti penting bagi 

perusahaan dan investor. Pertama, karena rating sukuk merupakan indikator 

risiko kegagalan, maka rating ini memiliki pengaruh langsung terhadap suku 

bunga sukuk dan biaya modal perusahaan. Kedua, kebanyakan sukuk dibeli 

oleh investor institusional daripada individu, dan banyak institusi yang 

dibatasi oleh sekuritas kualitas investasi, sehingga jika sukuk perusahaan 

jatuh di bawah BBB, maka perusahaan akan kesulitan ketika menjual sukuk 

baru, karena banyak calon investor tidak diijinkan untuk membelinya. 

Pengukuran rating sukuk pada penelitian ini menggunakan skala 

ordinal dengan mengacu pada klasifikasi rating sukuk PT. Pefindo. Adapun 

klasifikasi pengukuran rating sukuk penelitian ini, sebagai berikut: 

 

Tabel 2. 1 

Pengukuran Rating Sukuk 
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Peringkat 

Sukuk 

Kategori Nilai 

IdAAA(sy) Paling unggul = Invesment Grade 4 

IdAA(sy) Sangat kuat = Investment Grade 3 

idA(sy) Kuat = Investment Grade 2 

idBBB(sy) Memadai = Investment Grade 1 

idBB(sy) Agak lemah = Non Investment Grade 0 

idB(sy) Lemah = Non Investment Grade 0 

idCCC(sy) Rentan gagal bayar = Non Investment 

Grade 

0 

idD(sy) Gagal bayar = Non Investment Grade 0 

Sumber: PT. PEFINDO 

Sehingga perusahaan penerbit sukuk akan memperoleh nilai sesuai 

dengan peringkat yang diperoleh perusahaan. 

2.2.7. Risiko Sukuk 

Risiko merupakan suatu ketidakpastian atau volatilitas terhadap nilai 

dari suatu pendapatan, aset ataupun ekuitas, namun, pada sukuk, risiko (risk) 

tidaklah sama dengan ketidakpastian (uncertainty). Perbedaaan mendasar 

antara risiko dan ketidakpastian terletak pada estimasi kemungkinan risiko 

akan muncul. 

Risiko sukuk memiliki risiko yang masih bisa diperkirakan dan 

probabilitas peluangnya dapat diukur dengan kuantitatif, sedangkan dalam 

ketidakpastian peristiwa yang tidak diharapkan tidak dapat diperkirakan dan 

probabilitas peluangnya tidak dapat diukur dengan kuantitatif, sehingga, 
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risiko sukuk dapat dikatakan sesuai syariah, karena gharar merupakan segala 

hal yang tidak jelas atau dampaknya tidak bisa diperkirakan (Hosen, 2009). 

Perusahaan memiliki beberapa tipe risiko yang digolongkan kepada 

risiko finansial dan risiko bisnis. Dalam aktivitas investasi, perusahaan dan 

investor selalu dihadapkan dengan risiko, tidak terkecuali pada instrumen 

investasi syariah, yaitu sukuk. Penelitian yang dilakukan oleh Dheni (2015), 

menyatakan bahwa, sukuk memiliki pertumbuhan yang sangat pesat jika 

dibandingkan dengan obligasi konvensional, sehingga sukuk dengan mudah 

dihargai secara kompetitif, sukuk dapat di perjualbelikan sesuai syariah, dan 

tingkat risiko sukuk lebih baik jika dibandingkan obligasi konvensional. 

Sukuk merupakan sekuritas yang digunakan untuk pembiayaan proyek 

prospektif dan memiliki underlying asset, sehingga tingkat risiko sukuk lebih 

rendah dibanding obligasi konvensional.  Semakin rendah tingkat risiko 

investasi, maka semakin rendah pula imbal balik yang diharapkan investor, 

begitu pula sebaliknya (Irkhami, 2010). Teori ini tidak berlaku untuk sukuk, 

berdasarkan penelitian yang dilakukan Linda dan Grace (2018), semakin 

rendah risiko sukuk, maka akan berpengaruh pada peningkatan yield sukuk, 

sehingga risiko sukuk memiliki hubungan negatif signifikan terhadap yield 

sukuk.  

Menurut Evi, Rahmawaty dan Cut (2018), pengukuran risiko sukuk 

dapat didasarkan pada konsep value at risk dengan formula sebagai berikut: 

VarT = V x 1,65 x 𝜎𝜏 

Dimana: 

V = nilai pasar pada periode T 
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T  = periode waktu selama perhitungan standar deviasi 

pengembalian 

𝜎𝜏 = standar deviasi sukuk 

1,65 = nilai confident factor 

 

2.3. Kerangka Konsep 

Berdasarkan pemaparan penelitian terdahulu dan teori-teori diatas, 

maka kerangka pemikiran dari penelitian ini ialah sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2. 1 

Kerangka Konsep 



33 
 

 

 

Sumber : dikelola peneliti, 2021  

Keterangan : 

  = Berpengaruh secara langsung  

= Berpengaruh secara tidak langsung 

H1 = Pengaruh Nilai Sukuk Terhadap Yield to Maturity 

 Penelitian terdahulu : Riyadi (2020), Rohaeti (2018), Almara (2015), 

Amirullah (2018), Handayani (2019). 

H2 = Pengaruh Rating Sukuk Terhadap Yield to Maturity 

Penelitian terdahulu : Widia, et. al. (2021), Noviana & Solovida (2018), 

Riyadi (2020), Melzatia et. al. (2018), Siregar & Pratiwi (2020), Hamida 

(2017), Purwanti & Purwidianti (2017), Putri et. al. (2020), Rohaeti 

(2018), Masrurah & Rahmawaty (2019). 

H3  = Pengaruh Nilai Sukuk Terhadap Yield to Maturity  Dengan Resiko Sukuk      
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    Sebagai Variabel Moderasi. 

H4 = Pengaruh Rating Sukuk Terhadap Yield to Maturity Dengan Resiko Sukuk  

     Sebagai Variabel Moderasi. 

 

2.4. Pengembangan Hipotesis  

2.4.1. Hubungan antara Nilai Sukuk terhadap Yield to Maturity 

Nilai sukuk diukur dengan menggunakan sukuk to equity ratio yang 

menggambarkan nilai proporsi sukuk dibandingkan dengan total ekuitas yang 

dimiliki perusahaan. Tingkat yield per lot pada sukuk diasumsikan sama 

seperti earning per share pada saham. Semakin besar outstanding pada sukuk 

maka semakin kecil yield per lot yang akan diterima oleh investor. Oleh 

karena itu nilai sukuk yang diukur dengan sukuk to equity ratio berpengaruh 

negatif terhadap yield to maturity sukuk (Almara : 2015). 

Penelitian yang dilakukan oleh Riyadi (2020) dan Rohaeti (2018) 

mengenai pengaruh nilai sukuk terhadap yield sukuk, menyatakan bahwa nilai 

sukuk berpengaruh negatif terhadap yield sukuk. Sedangkan penelitian yang 

dilakukan oleh Amrullah, et. al. (2018) dan Melzatia et. al. (2018) 

menunjukkan bahwa nilai sukuk tidak memiliki pengaruh terhadap yield 

sukuk. Berdasarkan teori dan hasil penelitian sebelumnya maka hipotesis 

yang diajukan pada penelitian ini adalah: 

H1: Nilai Sukuk Berpengaruh Negatif Signifikan Terhadap Yield To 

Maturity. 

 

2.4.2. Hubungan antara Rating Sukuk terhadap Yield to Maturity 
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Rating sukuk adalah suatu standarisasi yang diberikan oleh lembaga 

pemeringkat terkemuka sukuk yang mencerminkan kemampuan penerbit 

obligasi dan kesediaan mereka untuk membayar bunga dan pembayaran 

pokok sesuai jadwal. Menurut Hamida (2017) menyatakan bahwa suatu 

sukuk secara langsung dapat mengukur pengaruh terhadap tingkat bagi hasil 

sukuk. Perusahaan penerbit sukuk yang memiliki peringkat rendah akan 

menawarkan sukuk dengan tingkat imbal hasil yang tinggi. Perusahaan 

dengan tingkat imbal hasil yang tinggi dapat memberikan sinyal kepada para 

investor/kreditur bahwa perusahaan memiliki tingkat resiko yang rendah.  

Penelitian yang dilakukan oleh Widia et. al., (2021) menyatakan bahwa 

peringkat (rating) sukuk memiliki pengaruh positif signifikan terhadap yield 

to maturity. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Hamida (2017), 

Purwanti & Purwidianti (2018), Noviana dan Solovida (2018), Rohaeti 

(2018), Melzatia et. al. (2018), Masrurah dan Rahmawaty (2019), Riyadi et. 

al. (2020), Siregar dan Pratiwi (2020) dan Putri et. al. (2020) menyatakan 

bahwa peringkat obligasi memiliki pengaruh negatif signifikan teradap yield 

sukuk. Dan penelitian yang dilakukan oleh Almara (2015) dan Amrullah et. 

al. (2018) menyatakan bahwa peringkat obligasi tidak memiliki pengaruh 

terhadap yield sukuk.  Berdasarkan teori dan hasil penelitian sebelumnya 

maka hipotesis yang diajukan pada penelitian ini adalah: 

H2: Rating Sukuk Berpengaruh Negatif Signifikan Terhadap Yield To 

Maturity. 

 

2.4.3. Hubungan antara Nilai Sukuk terhadap Yield to Maturity dengan Risiko  

Sukuk sebagai Variabel Moderasi 
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Nilai sukuk menggunakan proksi sukuk to equity ratio yang 

menggambarkan nilai proporsi sukuk dibandingkan dengan total ekuitas yang 

dimiliki perusahaan. Penerbitan sukuk oleh perusahaan dilakukan untuk 

menarik minat investor dalam kelas atau golongan tertentu untuk membantu 

menjadi salah satu sumber dana perusahaan. 

Risiko sukuk dipilih menjadi variabel moderasi pada penelitian ini 

dikarenakan, risiko sukuk mampu mempengaruhi besaran yield. Risiko dapat 

diartikan sebagai suatu ketidakpastian (volatilitas) dari hasil yang didapatkan, 

dimana hasil tersebut dapat mencerminkan nilai dari suatu aset, ekuitas, atau 

pendapatan. Risiko sukuk dapat menunjukkan kemungkinan terburuk yang 

akan diterima seorang investor apabila menginvestasikan dana nya pada 

instrumen sukuk. 

Nilai risiko sukuk yang tinggi memiliki keterkaitan dengan besaran 

kupon yang dimiliki oleh sukuk. Semakin tinggi nilai kupon suatu sukuk, 

maka risiko yang dihadapi oleh investor juga akan semakin tinggi, pada 

dasarnya investor akan mengharapkan imbal hasil yang lebih besar. Namun 

nyatanya, dengan nilai risiko yang tinggi, perusahaan akan menekan nilai 

yield, begitu juga sebaliknya. Hal ini dikarenakan besarnya nilai kupon yang 

ditawarkan oleh perusahaan membuat perusahaan memiliki beban yang harus 

dibayarkan, sehingga perusahaan akan menawarkan nilai yield yang rendah 

untuk instrumen sukuk dengan risiko tinggi. 

Penelitian yang dilakukan Riyadi (2020) dan Roharti (2018) yang 

menunjukkan bahwa nilai sukuk memiliki pengaruh terhadap yield to 

maturity. Dan penelitian yang dilakukan oleh Almara (2015), Noviana & 

Solovida (2018), dan Handayani (2019) menunjukkan bahwa resiko sukuk 
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memiliki pengaruh signifikan terhadap yeild to maturity. Berdasarkan teori 

dan hasil penelitian sebelumnya maka hipotesis yang diajukan pada penelitian 

ini adalah: 

H3: Resiko Sukuk Mampu Memoderasi Pengaruh Nilai Sukuk Terhadap 

Yield to Maturity. 

 

2.4.4. Hubungan antara Rating Sukuk terhadap Yield to Maturity dengan 

Risiko Sukuk sebagai Variabel Moderasi 

Rating sukuk adalah suatu standarisasi yang diberikan oleh Lembaga 

pemeringkat terkemuka sukuk yang mencerminkan kemampuan penerbit 

obligasi dan kesediaan mereka untuk membayar bunga dan pembayaran 

pokok sesuai jadwal. Risiko sukuk adalah risiko yang terpapar atas efek 

sukuk. Sekuritas dalam kenyataannya juga tidak terlepas dari paparan risiko, 

dimana sukuk dipercaya sebagai suatu sekuritas dengan tingkat risiko yang 

lebih rendah dibandingkan obligasi konvensional karena pendanaan untuk 

proyek prospektif dan terdapat underlying asset (Manan, 2007). 

Risiko sukuk menjadi variabel moderasi pada penelitian ini 

dikarenakan selain dapat mempengaruhi besaran yield to maturity, risiko 

sukuk juga menjadi poin penting yang akan dipertimbangkan oleh investor 

sebelum menentukan keputusan investasi. Risiko sukuk dalam penelitian ini 

akan menggunakan metode Value at Risk dan menggunakan komponen rata-

rata yield dengan standar deviasi selama periode pengamatan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Hamida (2017), Purwanti & Purwidianti 

(2018), Noviana dan Solovida (2018), Rohaeti (2018), Melzatia et. al. (2018), 

Masrurah dan Rahmawaty (2019), Riyadi et. al. (2020), Siregar dan Pratiwi 
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(2020) dan Putri et. al. (2020) menyatakan bahwa peringkat obligasi memiliki 

pengaruh negatif signifikan teradap yield sukuk. Dan penelitian yang 

dilakukan oleh Kurniasih (2019) mengenai hubungan antara risiko sukuk 

dengan yield to maturity, menyatakan bahwa risiko sukuk memiliki pengaruh 

negatif terhadap yield to mturity. Berdasarkan pemaparan teori dan penelitian 

terdahulu, maka hipotesis yang disusun pada penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

H4: Resiko Sukuk Tidak Mampu Memoderasi Pengaruh Rating Sukuk 

Terhadap Yield to Maturity. 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

3.1. Jenis dan Pendekatan Penelitian 

3.1.1 Jenis Penelitian 

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah jenis 

asosiatif. Penelitian asosiatif memiliki tiga bentuk hubungan yang akan 

mempengaruhi variabel, yaitu hubungan kausal, simetris dan hubungan 

interaktif (Sugiyono, 2016:55). Peneliti menekankan penelitian pada 

hubungan kausal yang akan menunjukkan sebab akibat dari hubungan antar 

variabel independen (yang mempengaruhi), dan variabel dependen (yang 

dipengaruhi) dengan nilai penerbitan sukuk, rating sukuk, dan risiko sukuk 

sebagai variabel independen, sedangkan yield sukuk ijarah sebagai variabel 

dependen. 

 

3.1.2  Pendekatan Penelitian 

 Penelitian ini menggunakan pendekatan penelitian kuantitatif. 

Menurut Siyoto dan Sodik (2015:17) menyatakan bahwa penelitian 

kuantitatif adalah penelitian yang memiliki data berupa angka ataupun non-

angka yang di angkakan (data kualitatif yang dikembangkan menjadi 

kuantitatif), kemudian diolah dengan rumus statistik tertentu dan di 

interpretasikan dengan tujuan menguji hipotesis yang telah disusun, guna 

mencari sebab akibat suatu penelitian kuantitatif yang (cenderung) memiliki 

lebih dari satu variabel. 
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3.2. Lokasi Penelitian 

Lokasi penelitian dilakukan di Galeri Investasi Pojok Bursa Efek 

Indonesia Fakultas Ekonomi Universitas Islam Negeri Maulana Malik Ibrahim 

Malang Jl. Gajayana No.50, Dinoyo, Kec. Lowokwaru, Kota Malang, Jawa 

Timur 65144, pada perusahaan penerbit sukuk Ijarah yang masuk dalam Daftar 

Efek Syariah (DES) periode 2016-2020 dan juga menggunakan akses internet 

ke website resmi perusahaan yang bersangkutan, www.idx.co.id, software dan 

link-link lainnya yang dianggap relevan selama periode pengamatan dari 

periode 2016 sampai dengan 2020. 

 

3.3. Populasi dan Sampel 

3.3.1 Populasi Penelitian 

Populasi adalah bagian dari keseluruhan objek yang akan menjadi 

sumber penelitian, baik berupa hewan, tumbuh-tumbuhan, manusia, gejala, 

nilai, sikap hidup, udara, peristiwa dan sebagainya. Populasi pada penelitian ini 

adalah seluruh perusahaan penerbit sukuk yang masuk dalam Daftar Efek 

Syariah (DES) dari tahun 2016-2020. 

3.3.2 Sampel Penelitian 

Menurut Sugiyono, sampel merupakan bagian dari karakteristik dan 

jumlah yang dimiliki populasi. Dalam pengambilan sampel, Peneliti 

menggunakan metode non-probability sampling dengan teknik purposive 

sampling, yang berarti sampel dipilih secara terstruktur dengan bantuan 

beberapa kriteria. Adapun kriteria yang Peneliti gunakan sebagai berikut: 

1.  Perusahaan penerbit sukuk yang terdaftar pada Daftar Efek Syariah (DES) 
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pada tahun 2016-2020. 

2.  Perusahaan yang menerbitkan sukuk dengan akad ijarah dan memiliki 

publikasi data sukuk ijarah belum jatuh tempo hingga Desember 2020. 

Tabel 3. 1 

Kriteria Sampel 

No. Kriteria  Jumlah 

1. Perusahaan penerbit sukuk yang terdaftar pada 

Daftar Efek Syariah (DES) pada tahun 2016-

2020 

  34 

2. Perusahaan yang tidak menerbitkan sukuk 

dengan akad ijarah 

 (21) 

Total Sampel      13 

Sumber: Data diolah, 2021. 

Tabel 3. 2 

Sampel Penelitian 

No. Emiten Sukuk 

1. PT. Indosat, Tbk (ISAT) Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat tahap IV 

Tahun 2016 Seri C  

Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat tahap IV 

Tahun 2016 Seri D  

2. PT. FKS Food Sejahtera, 

Tbk. (AISA) 

Sukuk Ijarah TPS Food II Tahun 2016  

3. PT. Angkasa Pura I 

(APAI) 

Sukuk Ijarah Angkasa Pura I Tahun 2016 Seri A  

Sukuk Ijarah Angkasa Pura I Tahun 2016 Seri B  

Sukuk Ijarah Angkasa Pura I Tahun 2016 Seri C  
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4. PT Perusahaan Listrik 

Negara (Persero) 

Sukuk Ijarah Berkelanjutan Ii Pln Tahap I Tahun 

2017 Seri A 

5. 

 

 

PT XL Axiata Tbk Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Xl Axiata Tahap Ii 

Tahun 2017 Sr C 

Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Xl Axiata Tahap Ii 

Tahun 2017 Sr D 

Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Xl Axiata Tahap Ii 

Tahun 2017 Sr E 

6. PT Aneka Gas Industri Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Aneka Gas Industri 

Tahap I Tahun 2017 Sr B 

7. PT Global Mediacom 

Tbk 

Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Global Mediacom 

Tahap I Tahun 2017 Sr A 

8. PT Timah (Persero) Tbk Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Timah Tahap I 

Tahun 2017 Seri B 

9. PT Aneka Gas Industri Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Aneka Gas Industri 

Tahap Iii Tahun 2019 

10. PT Mora Telematika 

Indonesia 

Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Moratelindo Tahap 

I Tahun 2019 Seri A 

11. PT Sampoerna Agro Tbk Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Sampoerna Agro 

Tahap I Tahun 2020 Seri A 

  Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Sampoerna Agro 

Tahap I Tahun 2020 Seri B 

12. PT Elnusa Tbk Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Elnusa Tahap I 

Tahun 2020 
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13. PT Polytama Propindo Sukuk Ijarah I Polytama Propindo Tahun 2020 

Seri B 

Sumber: Data diolah, 2021. 

 

3.4. Data dan Jenis Data 

Penelitian ini menggunakan jenis data sekunder, yang berarti data telah 

dikumpulkan dan dilaporkan oleh individu ataupun instansi terkait terlebih 

dahulu. Penelitian ini menggunakan data yang bersumber dari website resmi 

Otoritas Jasa Keuangan, Kustodian Sentral Efek Indonesia, Indonesia Bond 

Pricing Agency, dan Badan Pusat Statistik. Data untuk yield sukuk ijarah dan 

risiko sukuk diperoleh dari Kustodian Sentral Efek Indonesia dan Indonesia 

Bond Pricing Agency, data nilai penerbitan sukuk diperoleh dari Kustodian 

Sentral Efek Indonesia, sedangkan risiko sukuk diperoleh dari Indonesia Bond 

Pricing Agency. 

 

3.5. Teknik Pengumpulan Data 

Data adalah keterangan mengenai variabel pada beberapa objek, data 

merupakan hasil kegiatan penelitian yang memuat fakta dan informasi penting 

mengenai suatu peristiwa. Dalam penelitian ini, Peneliti menggunakan metode 

dokumentansi, dengan memperoleh data berupa transkip, buku, surat kabar, 

laporan keuangan, notulen rapat, catatan, media online dan sebagainya. 

 

 

 

3.6. Definisi Operasional Variabel 
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Menurut Jean, et al definisi operasional variabel merupakan variabel 

yang diartikan melalui definisi konsep secara praktik, operasional dan nyata 

dalam lingkup penelitian. Menurut Renny dan Suganjar, definisi operasional 

variabel adalah definisi yang diberikan kepada setiap variabel dengan 

mengemukakan arti yang dibutuhkan untuk mengukur variabel tersebut. 

Adapun definisi operasional variabel pada penelitian ini, sebagai berikut: 

 

3.6.1 Variabel Dependen Penelitian 

Variabel dependen pada penelitian ini adalah yield sukuk, dimana 

Peneliti menggunakan yield to maturity dalam menentukan nilai yield 

sukuk, hal ini dikarenakan yield to maturity merupakan tingkat 

pengembalian yang akan diterima investor, apabila investor 

mempertahankan sukuk hingga jatuh tempo. Data mengenai yield to 

maturity diakses melalui website resmi PT. Kustodian Sentral Efek 

Indonesia. Nilai YTM dinyatakan dalam bentuk persentase. Yield to 

maturity dapat dihitung melalui rumus berikut (Tandelilin : 2010) :  

YTM = 
C+(

F−P

𝑛
)

F+P

2

  

Dimana: 

YTM = Yield to Maturity 

C = Kupon 

F = Face value (nilai nominal) 

P = Harga sukuk saat t=0 

N = Sisa waktu jatuh tempo 

3.6.2 Variabel Independen Penelitian 
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Variabel independen penelitian ini terdiri dari variable nilai 

penerbitan sukak, rating sukuk, dan risiko sukuk. Berikut merupakan 

definisi operasional variabel independen pada penelitian ini: 

a. Nilai Penerbitan Sukuk 

Peringkat  sukuk  adalah  suatu  opini  yang  objektif  untuk  

menilai  kemampuan  dan kemauan  suatu  emiten  dalam  

memenuhi  kewajiban  finansialnya  secara  tepat  waktu. Peringat  

sukuk  bukan  merupakan  rekomendasi  untuk  membeli,  menjual  

atau  menahan suatu  obligasi.  Peringkat  sukuk  memberikan  

indikasi  mengenai  kemungkinan  investor memperoleh    kembali    

investasinya    sesuai    dengan    yang dijanjikan,    namun    tidak 

memberikan prediksi  yang  spesifik atas probabilitas terjadi 

default. (Ifham S, 2012: 692). 

Keuntungan   yang   diperoleh   tersebut   mendorong   

perusahaan   untuk   mempertahankan peringkat sukuknya dengan  

mengurangi penggunaan  hutang  lebih sedikit dapat  mencegah 

penurunan peringkat sukuk dan mendorong peringkat sukuk 

tersebut (Sutedi, 2012:53). Nilai sukuk dapat dihitung dengan 

menggunakan rumus sebagai berikut (Almara, 2015) : 

 

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑆𝑢𝑘𝑢𝑘 =  
𝑃𝑜𝑟𝑠𝑖 𝑆𝑢𝑘𝑢𝑘 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝐷𝑖𝑡𝑒𝑟𝑏𝑖𝑡𝑘𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑃𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛
 𝑥 100% 

 

 

b. Rating Sukuk 
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Rating sukuk merupakan sebuah standarisasi yang diberikan 

oleh lembaga pemeringkat sekuritas yang terkenal dan terpercaya 

yaitu PT Pefindo (Pemeringkat Efek Indonesia) yang telah 

bekerjasama dengan BEI (Bursa Efek Indonesia) kepada para 

penerbit obligasi yang dapat memberikan kemampuan tingkat 

kepercayaan untuk para investor dalam pembayaran bunga dan 

pokoknya sesuai dengan jadwal yang mereka sepakati.  

Peringkat sukuk ini dapat membantu investor dalam memilih 

sukuk yang berkualitas dan memberikan keuntungan. Peringkat 

obligasi dibagi menjadi dua kategori besar, yaitu investment grade 

yang mencerminkan resiko kredit yang rendah dan speculative 

grade yang mencerminkan risiko kredit yang tinggi. Peringkat yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah peringkat berkategori 

investment grade yang dibagi ke dalam 4 klasifikasi, dengan angka 

1 sampai dengan angka 4 Peringkat obligasi idAAA diberi angka 4 

sampai kepada peringkat idBBB diberi angka 1 (Purwaningsih, 

2013). 

c. Risiko Sukuk 

Risiko mengacu pada peluang kejadian tidak menguntungkan 

yang akan terjadi selama menahan portofolio hingga jatuh tempo. 

Risiko sering dikaitkan dengan deviasi dari pendapatan yang akan 

diterima dari suatu portofolio. Data risiko sukuk diperoleh dari 

website resmi Indonesia Bond Pricing Agency dan PT. Kustodian 

Sentral Efek Indonesia. Nilai risiko sukuk dinyatakan dalam bentuk 

persentase. 
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Menurut Evi, Rahmawaty dan Cut (2018), pengukuran risiko 

sukuk dapat didasarkan pada konsep Value at Risk dengan formula 

sebagai berikut: 

 

VarT = -1,65 x 𝜎𝜏 x 100% 

 

Dimana: 

V = Nilai pasar pada periode t 

T = Periode waktu selama perhitungan standar deviasi 

pengembalian 

𝜎𝜏  = standar deviasi sukuk 

-1,65  = nilai confident factor 

 

3.7. Teknik Analisis Data 

Dalam penelitian ini, analisis data yang digunakan adalah statistic 

deskriptif dan analisis regresi linier berganda serta Moderating Regression 

Analysis (MRA) dengan menggunakan software SPSS. Data yang digunakan 

dalam penelitian ini dicari dan disusun secara sistematis. Metode analisis data 

merupakan proses pengelompokan data yang didasarkan pada variabel dan 

jenis responden, metabulasi data berdasarkan variabel dari seluruh responden, 

penyajian data setiap variabel yang diteliti, proses perhitungan untuk dapat 

menjawab rumusan masalah serta pengujian terhadap hipotesis yang diajukan 

(Sugiyono 2017:147).  

3.7.1 Statistik Deskriptif 

Menurut Sugiyono (2013:61) menuturkan bahwa definisi dari statistik 
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deskriptif adalah statistik yang dimanfaatkan untuk dapat memberikan 

gambaran tentang objek yang sedang diteliti melalui data sampel yang telah 

diperoleh. Analsisi ini digunakan untuk menyajikan data berupa angka yang 

menggambarkan keadaan perusahaan yang dijadikan sampel dalam 

penelitian. Data ini bisa memproyeksikan profil data sampel dari variabel 

independen (leverage, likuiditas dan profitabilitas).   

 

3.7.2 Uji Asumsi Klasik 

Model regresi yang baik apabila mempunyai penyebaran data yang 

normal ataupun mendekati normal, selain itu data juga harus bebas dari 

asumsi klasik (heterokedastisitas, multikolinieritas, dan autokorelasi). 

1. Uji Normalitas  

Uji normalitas dimanfaatkan pada contoh regresi, variabel 

pengganggu atau residual mempunyai distribusi yang normal (Ghozali, 

2016:154). Uji normalitas dilakukan dengan menggunakan grafik ordinary 

likelihood (grafik plot). Normalitas dapat dideteksi dengan melihat 

penyebaran informasi (titik) pada sumbu corner to corner dari grafik. 

Berdasarkan Aisyah (2015:14-15) pengujian ini bisa dilakukan melalui uji 

statistik melalui uji non parametric Kolmogorov-Smirnov (K-S). Apabila 

nilai K-S > 0,05 dapat diartikan data berdistribusi secara normal.   

2. Uji Heterokedastisitas  

Uji heteroskedasitas memiliki tujuan untuk menilai apakah dalam 

model regresi terdapat perbedaan dari residual satu pengamatan ke 

pengamatam yang lain. Apabila hasilnya tetap, maka tidak terjadi 

heteroskedasitas. Ghozali (2016:134) menuturkan bahwa contoh regresi 
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yang baik merupakan  homoskedastisitas. Uji heteroskedasitas ini dilakukan 

dengan memakai pengujian koefisien hubungan Rank Spearman, yakni 

mengkorelasikan antara mutlak residual output regresi menggunakan 

seluruh variabel bebas atau eksogen. Apabila terjadi signifikansi 

mengandung heteroskedasitas, namun kebalikannya bila lebih dari 5% maka 

dianggap homoskedastisitas.  

3. Uji Multikolinieritas  

Uji ini digunakan untuk menilai apakah contoh regresi terdapat 

adanya hubungan antar variabel bebas (Ghozali, 2016:103). Aisyah (2015:22) 

menuturkan bahwa terdapat berbagai cara yang bisa digunakan untuk 

mengetahui multikolinieritas antara lain dengan cara Variance Infaltion 

Factor (VIF). Jika nilai VIF > 10, maka  dapat diartikan terjadi multikolinier, 

namun jika nilai VIF kurang dari 10 maka tidak terdapat multikolinieritas.  

4. Uji Autokorelasi 

Uji ini dilakukan dengan tujuan untuk mendeteksi model regresi 

linier. 

 

3.7.3 Moderating Regression Analysis (MRA) 

Dalam hipotesis yang diajukan pada penelitian ini, diuji menggunakan 

analisis regresi dengan variabel MRA. Variabel yang dijadikan moderator 

adalah variabel yang dapat mempengaruhi hubungan langsung antar variabel 

bebas dan terikat. Variabel moderasi adalah eksogen yang dapat memperkuat 

ataupun memperlemah hubungan antara variabel eksogen lain terhadap 

endogen. 

Gambar 3. 1 
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Model Hubungan Regresi dengan Variabel Moderasi 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Dapat dilihat bahwa variabel Z dapat mempengaruhi (kuat atau lemah)  

korelasi antara variabel X dan Y. Pengujian regresi menggunakan variabel 

moderasi dapat diuji memakai Moderating Regression Analysis (MRA) 

dengan menggunakan aplikasi khusus untuk regresi linier berganda pada 

persamaan regresinya terkandung unsur hubungan (perkalian 2 ataupun lebih 

variabel eksogen).  

Hal ini dapat dilakukan dengan rumus:  

 

Y = α + β1X1 + β2X2 + β3Z + β4X1*Z + β5X2*Z + ε 

 

Keterangan:  

Y  = Yield  

α  = Konstanta  

β1-β5 = Koefisien Regresi 

X1   = Nilai Sukuk 

Variabel 

Independen  

(X) 

 

Variabel 

Dependen  

(Y) 

 

Variabel 

Moderasi  

(Z) 
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X2   = Rating 

Z   = Risiko  

ε  = Standart Error  

Dengan adanya persamaan tersebut, akan ada beberapa kemungkinan 

yang bisa saja terjadi, diantaranya:  

a) Apabila variabel Z tidak berhubungan dengan variabel X tetapi memiliki 

hubungan dengan variabel Y, maka variabel moderator (Z) bukan variabel 

moderator tetapi variabel intervening.  

b) Apabila variabel Z tidak memiliki hubungan dengan variabel X dan Y, 

maka dapat diartikan bahwa variabel Z termasuk variabel moderator 

homologizer.  

c) Apabila variabel Z berhubungan dengan variabel X sekaligus berinteraksi 

secara signifikan dengan variabel Y maka variabel Z termasuk variabel 

quasi moderator (semu). Variabel jenis ini berlaku sebagai variabel 

moderator sekaligus variabel independen.  

d) Apabila variabel Z berhubungan dengan variabel X saja, maka variabel Z 

adalah variabel moderator yang murni (Ghozali, 2016:215). 

 

3.7.4 Uji Hipotesis 

a. Uji Koefisien Determinasi 

Uji ini merupakan pengujian dengan menggunakan kemampuan 

model dengan menerangkan variabel eksogen. Apabila hasilnya mendekati 1 

itu bermakna variabel endogen memberi hamper seluruh data yang diperlukan 

guna memprediksi variasi variabel endogen. Koefisien untuk data silang 

relative rendah dikarenakan terdapat variasi yang tinggi antara masing-
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masing pengamatan, namun untuk data time series umumnya memiliki nilai 

koefisien determinasi yang tinggi (Ghozali, 2011:15).   

b. Uji t-Test 

Pengujian ini bertujuan untuk menilai seberapa tinggi pengaruh dari 

masingmasing variabel bebas dalam menerangkan variabel terikat. Dari 

pengujian ini, nilai t hitung akan dibandingkan dengan nilai t tabel, tahapan 

yang akan dilakukan adalah sebagai berikut: 

1) Jika nilai t hitung > nilai t tabel atau dengan tingkat signifikansi kurang 

dari 0,05, maka hal ini dapat diartikan Ha diterima dan Ho ditolak. 

Dengan kesimpulan variabel X berpengaruh terhadap variabel Y.  

2) Jika nilai t hitung < nilai t tabel atau tingkan signifikansi lebih dari 0,05 

maka dapat diartikan bahwa Ha ditolak sedangkan Ho diterima. Dengan 

kesimpulan variabel X tidak berpengaruh terhadap variabel Y (Suryadi 

& Purwanto, 2009:238) 
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

4.1. Hasil Penelitian 

4.1.1 Gambaran Umum Objek Penelitian  

Pada penelitian ini menggunakan perusahaan penerbit sukuk ijarah 

sebagai objek penelitian. Sukuk ijarah merupakan sukuk yang diterbitkan 

berdasarkan perjanjian atau akad ijarah dimana satu pihak bertindak sendiri 

atau melalui wakilnya menjual atau menyewakan hak manfaat atau suatu 

aset kepada pihak lain bersadarkan harga sewa dan periode sewa yang telah 

disepakati, tanpa diikuti dengan pemindahan kepemilikan aset itu sendiri. 

Perusahaan penerbit sukuk ijarah adalah perusahaan yang terdaftar di 

Daftar Efek Syariah (DES) dan menerbitkan sukuk ijarah. Dimana 

penerbitan sukuk ijarah ini harus berdasarkan pada ketentuan-ketentuan 

yang telah ditetapkan oleh Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama 

Indonesia (DSN-MUI) melalui fatwa No. 41/DSN-MUI/III/2004 tentang 

obligasi syariah ijarah.  

Di Indonesia, sukuk berkembang dengan baik. Dimana selalu terjadi 

kenaikan nilai sukuk setiap tahunnya. Kenaikan pada nilai sukuk secara 

berturut-turut ini menunjukkan bahwa sukuk korporasi diminati oleh banyak 

investor dan setiap tahunnya peminat sukuk korporasi ini selalu bertambah. 

Sukuk korporasi merupakan sukuk yang diterbitkan oleh perusahaan, 

dimana terdapat beberapa akad yang membagi sukuk korporasi menjadi 

tiga. Akad-akad yang digunakan dalam transaksi sukuk korporasi meliputi 

akad mudharabah, wakalah, dan ijarah. Penerbitan sukuk ijarah 2 tahun 
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lebih lambat dibandingkan dengan dua sukuk lainnya, yaitu sukuk 

mudharabah dan sukuk wakalah. 

Pada penelitian ini objek penelitian dipilih dengan menggunakan 

metode purposive sampling dimana sampel yang digunakan sudah 

memenuhi kriteria-kiteria sampel penelitian. Setelah dilakukan seleksi 

terhadap perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Daftar Efek Syariah 

(DES) dan memenuhi kriteri-kriteria sampel pada penelitian ini, maka 

diperoleh empat belas perusahaan dengan masing-masing perusahaan 

menerbitkan lebih dari satu jenis sukuk. Berikut merupakan daftar objek 

penelitian pada penelitian ini: 

Tabel 4. 1 

Objek Penelitian 

 

No. Emiten Sukuk 

1. PT. Indosat, Tbk (ISAT) Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat tahap IV 

Tahun 2016 Seri C  

Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat tahap IV 

Tahun 2016 Seri D  

2. PT. FKS Food Sejahtera, 

Tbk. (AISA) 

Sukuk Ijarah TPS Food II Tahun 2016  

3. PT. Angkasa Pura I 

(APAI) 

Sukuk Ijarah Angkasa Pura I Tahun 2016 Seri A  

Sukuk Ijarah Angkasa Pura I Tahun 2016 Seri B  

Sukuk Ijarah Angkasa Pura I Tahun 2016 Seri C  

4. PT Perusahaan Listrik 

Negara (Persero) 

Sukuk Ijarah Berkelanjutan Ii Pln Tahap I Tahun 

2017 Seri A 

5. 

 

 

PT XL Axiata Tbk Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Xl Axiata Tahap Ii 

Tahun 2017 Sr C 

Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Xl Axiata Tahap Ii 

Tahun 2017 Sr D 
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Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Xl Axiata Tahap Ii 

Tahun 2017 Sr E 

6. PT Aneka Gas Industri Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Aneka Gas Industri 

Tahap I Tahun 2017 Sr B 

7. PT Global Mediacom 

Tbk 

Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Global Mediacom 

Tahap I Tahun 2017 Sr A 

8. PT Timah (Persero) Tbk Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Timah Tahap I 

Tahun 2017 Seri B 

9. PT Aneka Gas Industri Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Aneka Gas Industri 

Tahap Iii Tahun 2019 

10. PT Mora Telematika 

Indonesia 

Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Moratelindo Tahap 

I Tahun 2019 Seri A 

11. PT Sampoerna Agro Tbk Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Sampoerna Agro 

Tahap I Tahun 2020 Seri A 

  Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Sampoerna Agro 

Tahap I Tahun 2020 Seri B 

12. PT Elnusa Tbk Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Elnusa Tahap I 

Tahun 2020 

13. PT Polytama Propindo Sukuk Ijarah I Polytama Propindo Tahun 2020 

Seri B 

 

  

4.2. Pembahasan Hasil Penelitian 

4.2.1 Hasil Analisis Deskriptif 

Uji analisis deskriptif bertujuan untuk mendeskripsikan masing-

masing variabel yang digunakan pada penelitian ini, baik variabel dependen 

maupun variabel independen. Dalam hasil uji analisis deskriptif 

mengungkapkan informasi penting yang terdapat pada masing-masing 

variabel dalam bentuk data yang ringkas. Dimana data yang dihasilkan 

nantinya memperlukan penjelasan dan penafsiran agar dapat dipahami 
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dengan baik. 

Pada uji analisis deskriptif terdapat 13 perusahaan yang terdaftar di 

Daftar Efek Syariah periode 2016-2020 diperoleh 18 data yang diolah 

dengan menggunakan SPSS 22. Berikut tabel hasil uji analisis deskriptif 

yang menyajikan nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata dan standar 

deviasi dari sampel pada penelitian ini. 

 

Tabel 4. 2 

Hasil Uji Analisis Deskriptif 

 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Nilai Sukuk 18 ,00 ,19 ,0339 ,05326 

Rating Sukuk 18 0 4 2,89 1,231 

Risiko Sukuk 18 -,02 ,00 -,0082 ,00465 

YTM 18 ,15 ,67 ,4006 ,17121 

Valid N (listwise) 18     

Sumber: Data diolah peneliti, 2021. 

Berdasarkan data pada tabel 4.2 di atas, dapat dijelaskan sebagai berikut. 

1. Nilai sukuk memiliki nilai minimum sebesar 0,00, nilai maksimum 0,19 dan 

nilai rata-rata 0,0339 dengan nilai standar deviasi 0,05326. 

2. Rating sukuk memiliki nilai minimum sebesar 0, nilai maksimum 4 dan nilai 

rata-rata 2,89 dengan nilai standar deviasi 1,231. 

3. Risiko sukuk memiliki nilai minimum -0,02, nilai maksimum 0,009 dan nilai 

rata-rata -0,0082 dengan nilai standar deviasi sebesar 0,00465. 

4. Yield to Maturity sukuk memiliki nilai maksimum sebesar 0,15, nilai 

maksimum 0,67 dan nilai rata-rata 0,4006 dengan nilai standar deviasi sebesar 

0,17121. 

4.2.2 Hasil Uji Asumsi Klasik 
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4.2.2.1 Uji Normalitas 

Uji normalitas digunakan menguji model regresi untuk mengetahui 

apakah variabel pengganggu atau residual dapat terdistribusi dengan 

normal. Berikut merupakan hasil uji normalitas pada penelitian ini dengan 

menggunakan uji Kolmogorov-smirnov. 

 

Tabel 4. 3 

Hasil Uji Normalitas 

 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 18 

Normal Parametersa,b Mean ,0000000 

Std. Deviation ,13668330 

Most Extreme Differences Absolute ,200 

Positive ,200 

Negative -,149 

Test Statistic ,200 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,055c 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

 

Berdasarkan data hasil uji normalitas di atas diketahui bahwa nilai 

signifikansi yang dihasilkan lebih dari 0,05, yaitu 0,055 > 0,05 sehingga 

dapat disimpulkan bahwa residual pada data penelitian ini dapat terdistribusi 

dengan normal dan asumsi normalitas terpenuhi. 

 

4.2.2.2 Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas digunakan untuk menguji korelasi antarvariabel 

yang digunakan pada penelitian ini, apakah ditemukan masalah atau tidak. 
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Berikut merupakan hasil uji multikolinearitas pada penelitian ini. 

 

Tabel 4. 4 

Hasil Uji Multikolinearitas 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta   Tolerance VIF 

1 (Constant) ,582 ,148  3,931 ,002   

Nilai Sukuk 1,599 ,762 ,498 2,099 ,054 ,810 1,234 

Rating Sukuk -,027 ,034 -,197 -,809 ,432 ,766 1,305 

Risiko Sukuk 19,100 8,874 ,519 2,152 ,049 ,783 1,278 

a. Dependent Variable: YTM 

 

Berdasarkan tabel 4.4 di atas dapat ketahui bahwa nilai tolerance pada 

masing-masing variabel yang digunakan dalam penelitian ini lebih besar 

dari 0,05 dan nilai VIF kurang dari 10,00. Sehingga dapat disimpulkan 

bahwa tidak ditemukan masalah multikolinearitas pada data penelitian ini 

dan asumsi multikolinearitas terpenuhi. 

 

4.2.2.3 Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi digunakan untuk menguji model regresi linier pada 

penelitian apakah ditemukan korelasi antara kesalahan pengganggu pada 

periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1. Berikut hasil uji 

autokorelasi pada penelitian ini menggunakan uji Durbin-Watson. 

 

 

Tabel 4. 5 
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Hasil Uji Autokorelasi 

 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-

Watson 

1 ,602a ,363 ,226 ,15062 2,167 

a. Predictors: (Constant), Risiko Sukuk, Nilai Sukuk, Rating Sukuk 

b. Dependent Variable: YTM 

 

DW dU 4-dU 

2,167 1.5353 2,4647 

 

Berdasarkan hasil uji autokorelasi dengan menggunakan Durbin-

Watson diperoleh nilai DW sebesar 2,167 dengan nilai dU 1,5353 dan nilai 

4-dU 2,4647, Dimana nilai DW lebih besar dari nilai dU dan lebih kecil dari 

nilai 4-dU. Berdasarkan hasil tersebut maka dapat disimpulkan bahwa tidak 

ditemukan masalah autokorelasi pada data penelitian ini dan asumsi 

autokorelasi terpenuhi. 

 

4.2.2.4 Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menguji model regresi 

apakah terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 

pengamatan lain. Berikut merupakan hasil uji heteroskedastisitas pada 

penelitian ini menggunakan uji Glejser. 

 

 

 

 

Tabel 4. 6 
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Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression ,014 3 ,005 ,652 ,595b 

Residual ,099 14 ,007   

Total ,113 17    

a. Dependent Variable: Abs_Res 

b. Predictors: (Constant), Risiko Sukuk, Nilai Sukuk, Rating Sukuk 

 

Berdasarkan hasil uji heteroskedatisitas dengan menggunakan uji 

Glejser di atas, dapat diketahui bahwa nilai signifikan lebih dari 0,05 atau 

0,595 > 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak ditemukan masalah 

heteroskedastisitas pada data yang digunakan dalam penelitian ini. 

 

4.2.3 Hasil Analisis Regresi Berganda 

Uji koefisien determinasi (R2) dilakukan untuk mengetahui berapa 

besar pengaruh yang diberikan oleh variabel independen dalam menjelaskan 

variabel dependennya. Berikut merupakan hasil uji koefisien determinasi 

yang dilakukan dengan menggunakan SPSS 22. 

Tabel 4. 7 

Hasil Uji Koefisien Determinasi 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,389a ,152 ,039 ,16787 

a. Predictors: (Constant), Rating Sukuk, Nilai Sukuk 

 

 

Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi di atas, dapat dikathui 
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bahwa nilai R-square pada penelitian ini sebesar 0,152 atau 15,2%. Hal 

tersebut dapat dikatakan bahwa sebanyak 15,2% variabel dependen pada 

penelitian ini yang terdiri dari nilai sukuk, rating sukuk dan risiko sukuk 

dapat menjelaskan/berpengaruh terhadap variabel dependennya. Sedangkan 

pengaruh sebesar 84,5% dijelaskan oleh variabel lain diluar variabel yang 

digunakan pada penelitian ini. 

Uji analisis regresi berganda digunakan untuk menguji pengaruh 

antara variabel independen dengan variabel dependen. Analisis regresi 

berganda dimaksudkan untuk mengetahui pengaruh yang diberikan variabel 

independen terhadap variabel dependen. Berikut merupakan hasil uji regresi 

berganda pada penelitian ini. 

Tabel 4. 8 

Hasil Uji Regresi Berganda 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta   

1 (Constant) ,370 ,123  3,002 ,009 

Nilai Sukuk 1,217 ,826 ,379 1,474 ,161 

Rating Sukuk -,004 ,036 -,026 -,103 ,919 

a. Dependent Variable: YTM 

 

Berdasarkan hasil uji regresi berganda di atas, dapat diketahui bahwa 

nilai signifikansi variabel nilai sukuk sebesar 0,161 dimana nilai tersebut 

lebih besar dari 0,05 dan nilai koefisien jalur sebesar 0,379 sehingga dapat 

disimpulkan bahwa variable nilai sukuk memiliki pengaruh positif tidak 

signifikan terhadap Yield to Maturity (YTM) sukuk. 

Dan untuk variabel rating sukuk memiliki nilai signifikansi sebesar 
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0.919 yang lebih besar dari 0,05 dengan nilai koefisien jalur sebesar -0,026 

sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel rating sukuk memiliki pengaruh 

negatif tidak signifikan terhadap variabel dependen, yaitu Yield to Maturity 

(YTM) sukuk. 

 

4.2.4 Moderating Regression Analysis (MRA) 

Uji Moderating Regression Analysis (MRA) merupakan uji yang 

dilakukan untuk melihat apakah penambahan variabel moderasi dapat 

memperkuat atau malah memperlemah pengaruh variabel independen 

terhadap variabel dependen . Berikut merupakan hasil uji MRA pada 

penelitian ini. 

Tabel 4. 9 

Hasil Uji Moderating Regression Analysis (MRA) Model 1 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,405 ,088  4,619 ,000 

Nilai Sukuk 4,010 1,765 1,248 2,272 ,039 

Risiko Sukuk 9,637 9,554 ,262 1,009 ,330 

X1_M 171,439 123,715 ,837 1,386 ,188 

a. Dependent Variable: YTM 

 

Berdasarkan hasil uji MRA model 1 pada tabel di atas diketahui bahwa nilai 

signifikansi sebesar 0,188 dimana nilai signifikansi lebih dari 0,05 sehingga dapat 

disimpulkan bahwa variabel risiko yang merupakan variabel moderasi pada 

penelitian ini memperlemah pengaruh variabel independen (nilai sukuk) terhadap 

variabel dependennya yaitu Yield to Maturity (YTM) sukuk. Atau dengan kata lain 

dapat dikatakan bahwa variabel risiko bukan variabel moderasi antara variabel nilai 
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sukuk dengan variabel yield to maturity sukuk. 

Tabel 4. 10 

Hasil Uji Moderating Regression Analysis (MRA) Model 2 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,945 ,212  4,463 ,001 

Rating Sukuk -,154 ,066 -1,107 -2,344 ,034 

Risiko Sukuk 39,663 15,837 1,078 2,504 ,025 

X2_M -10,473 5,530 -,888 -1,894 ,079 

a. Dependent Variable: YTM 

 

Berdasarkan hasil uji MRA model 2 pada tabel di atas diketahui 

bahwa nilai signifikansi variabel risiko sebesar 0,079 dimana nilai 

signifikansi tersebut lebih besar dari 0,05. Sehingga dapat dikatahui bahwa 

variabel risiko dapat memperlemah pengaruh variabel rating sukuk terhadap 

variabel yield to maturity. Dengan begitu dapat dikatakan bahwa variabel 

risiko tidak tepat untuk dijadikan variabel moderasi antara rating sukuk 

dengan yield to maturity. 

 

4.2.5 Uji Hipotesis 

Berdasarkan hasil analisis regresi yang telah dilakukan, maka dapat 

diketahui bahwa: 

1. Variabel nilai sukuk memiliki nilai signifikansi sebesar 0,161 dengan 

nilai koefisien jalur 0,379. Hasil tersebut menunjukkan bahwa variabel 

nilai sukuk sebagai variabel independen  memiliki pegaruh positif dan 

tidak signifikan terhadap yield to maturity. Dengan demikian maka H1 
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ditolak. 

2. Variabel  rating sukuk memiliki nilai signifiknsi sebesar 0,919 dengan 

nilai koefisien jalur -0,026. Hasil tersebut menunjukkan bahwa variabel 

rating sukuk sebagai variabel independen  memiliki pegaruh negatif dan 

tidak signifikan terhadap yield to maturity. Dengan demikian maka H2 

ditolak. 

3. Variabel risiko memiliki nilai signifikansi 0.188. Hasil tersebut 

menunjukkan bahwa risiko sukuk tidak dapat memoderasi pengaruh 

nilai sukuk terhadap yield to maturity. Dengan demikian maka H3 

ditolak. 

 

4. Variabel risiko memiliki nilai signifikansi 0.079. Hasil tersebut 

menunjukkan bahwa variabel risiko tidak dapat memoderasi pengaruh 

rating sukuk terhadap yield to maturity. Dengan demikian maka H4 

diterima. 

 

4.3.Pembahasan 

4.3.1 Pengaruh Nilai Sukuk Terhadap Yield to Maturity 

Berdasarkan hasil regresi berganda yang menguji pengaruh langsung 

antara variabel independen yaitu nilai sukuk terhadap variabel yield to 

maturity sebagai variabel dependen menunjukkan bahwa nilai sukuk 

memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap yield to maturity. 

Dimana dapat diartikan bahwa tinggi dan rendahnya nilai sukuk tidak 

berpengaruh terhadap yield to maturity dari sukuk tersebut.  

Bagi perusahaan, pembiayaan yang berasal dari luar perusahaan 
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merupakan hal yang sangat penting. Salah satu cara untuk dapat 

memperoleh modal ekternal yaitu dengan menerbitkan sukuk. Dimana 

perolehan modal ini nantinya dapat digunakan oleh perusahaan untuk 

membiayai kegiatan operasional maupun pengembangan dari usaha yang 

dimiliki. 

Bagi investor, sebelum melakukan pembelian terhadap surat 

berharga berupa sukuk dapat mempertimbangkan beberapa hal, salah 

satunya adalah tingkat pengembalian atau yield to maturity yang akan 

diberikan oleh perusahaan penerbit sukuk. Hal tersebut dikarenakan tinggi 

atau rendahnya nilai YTM yang diberikan oleh perusahaan nantinya akan 

berpengaruh terhadap keuntungan dari pembelian sukuk yang dilakukan. 

Hasil penelitian ini bertolak belakang dengan hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Riyadi (2020) dan Rohaeti (2018) dimana hasil penelitian 

yang mereka lakukan menunjukkan bahwa nilai sukuk memiliki pengaruh 

positif signifikan terhadap yield to maturity. Namun, hasil penelitian ini 

mendukung penelitian yang dilakukan oleh Almara (2015), Amirullah 

(2018) dan Handayani (2019) dengan hasil penelitian menunjukkan bahwa 

nilai sukuk tidak memiliki pengaruh terhadap yield to maturity.  

Pada hasil penelitian ini menunjukkan bahwa nilai sukuk tidak 

berpengaruh terhadap Yield to Maturity (YTM) disebabkan karena 

berdasarkan data nilai sukuk ijarah yang digunakan pada penelitian ini 

menunjukkan bahwa pada beberapa sukuk ijarah dengan nilai sukuk yang 

tinggi memiliki nilai yield to maturity yang rendah. Contohnya pada sukuk 

SIISAT01CCN4 dan SIPPLN02ACN1. Sedangkan pada perusahaan 

dengan nilai sukuk yang rendah memiliki nilai yield to maturity tinggi. 
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Contohnya pada sukuk ijarah SIAISA02 dan SISGRO01BCN1.  

Yield to Maturity (YTM) dapat diartikan tingkat pengembalian yang 

akan diterima oleh investor karena telah menginvestasikan dana yang 

dimiliki untuk membeli sukuk sebuah perusahaan. Dalam Islam, bagi hasil 

diharapkan dapat menciptakan investasi yang sehat, adil dan dalam jangka 

panjang dapat mendorong pemerataan ekonomi secara nasional (Suretno, 

2019). Pernyataan tersebut didukung dengan firman Allah SWT yang 

melarang umatnya untuk melakukan transaksi yang mengandung Riba, 

dimana hal ini terdapat pada Q.S Al-Baqarah ayat 275 yang berbunyi: 

وا لَا يَقوُْمُوْنَ اِلاَّ  ب  نُ مِ مَ كَ الََّذِيْنَ يَأكُْلوُْنَ الر ِ نَ ا يَقوُْمُ الَّذِيْ يَتخََبَّطُهُ الشَّيْط 

ا انَِّمَا الْبيَْعُ مِ  لِكَ بِانََّهُمْ قَالوُْْٓ ِّۗ ذ  ُ الْبيَْعَ الْمَس ِ وا  وَاحََلَّ اللّٰهَ  ب  واِّۗ  وَ ثلُْ الر ِ ب  مَ الر ِ حَرَّ

ب ِه ٗ  فمََنْ جَاۤءَه نْ رَّ ى ٗ  مَوْعِظَةٌ م ِ ِ  اِلىَ ْٓٗ ٗ  وَامَْرُه سَلَفَِّۗ  امَ  ٗ  فَلَه فَانْتهَ    ِّۗاللّٰهَ 

ىِٕكَ  عَادَ  وَمَنْ 
بُ  فَاوُل ۤ لِدوُْنَ خ   فِيْهَا هُمْ   ۚالنَّارِ  اصَْح   

Artinya: “Orang-orang yang memakan riba tidak dapat berdiri 

melainkan seperti berdirinya orang yang kemasukan setan karena gila. 

Yang demikian itu karena mereka berkata bahwa jual beli sama dengan 

riba. Padahal Allah telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba. 

Barangsiapa mendapat peringatan dari Tuhannya, lalu dia berhenti, maka 

apa yang telah diperolehnya dahulu menjadi miliknya dan urusannya 

(terserah) kepada Allah. Barangsiapa mengulangi, maka mereka itu 

penghuni neraka, mereka kekal di dalamnya.” (Q.S Al-Baqarah:275). 

 

 

4.3.2 Pengaruh Rating Sukuk Terhadap Yield to Maturity 

Berdasarkan hasil uji regresi berganda yang menguji variabel rating 

sukuk terhadap yield to maturity menunjukkan bahwa rating sukuk 

memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap yield to maturity 

sukuk. Artinya, tinggi atau rendahnya rating sukuk suatu perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap yield to maturity yang akan diperoleh oleh investor. 
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Bagi perusahaan, memiliki peringkat sukuk yang baik sangat 

penting. Hal tersebut dikarenakan dengan tingginya peringkat sukuk suatu 

perusahaan mencerminkan sukuk yang diterbitkan merupakan sukuk yang 

sudah dinilai baik oleh PT. Pefindo. Dengan begitu, sukuk yang diterbitkan 

oleh perusahaan akan banyak diminati oleh para investor. 

Bagi investor, dalam memiliki pembelian sukuk harus melakukan 

analisis mengenai sukuk tersebut. Analisis yang dilakukan dapat berupa 

analisis mengenai kondisi perusahaan penerbit dan juga peringkat 

sukuknya. Peringkat sukuk menjadi penting bagi investor karena suatu 

perusahaan penebit sukuk dengan rating yang bagus dapat menjadi sinyal 

bagi para investor bahwa sukuk tersebut layak untuk dibeli. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan 

oleh Almara (2015) dan Amirullah (2018) menyatakan bahwa peringkat 

sukuk tidak memiliki pengaruh terhadap yield to maturity. Namun, 

penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Widia et. al (2021) yang menunjukkan hasil bahwa rating atau peringkat 

sukuk memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap yield to maturity. 

Dan juga penelitian yang dilakukan oleh Siregar&Pratiwi (2020) dan 

Hamida (2017) yang menunjukkan bahwa rating sukuk memiliki pengaruh 

negatif dan signifikan terhadap yield to maturity.  

Berdasarkan data pada penelitian ini menunjukkan bahwa sukuk 

ijarah yang memiliki rating tinggi tidak selalu berdampak pada tingginya 

nilai yield to maturity pada sukuk ijarah. Contohnya pada sukuk ijarah 

SIISAT01DCN4 dan SIEXCL01ECN2, dimana pada sukuk ijarah ini 

rating sukuk menduduki rating yang paling baik dengan nilai 4 akan tetapi 
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nilai YTM yang dimiliki lebih rendah dibandingkan nilai YTM sukuk 

ijarah dengan rating yang lebih rendah. 

 

4.3.3 Pengaruh Nilai Sukuk Terhadap Yield to Maturity dengan Resiko 

Sukuk sebagai Variabel Moderasi 

Berdasarkan hasil uji dengan menggunakan Moderating Regression 

Analysis (MRA) yang digunakan untuk menguji pengaruh variabel risiko 

terhadap hubungan pengaruh variabel nilai sukuk terhadap yield to 

maturity menunjukkan bahwa dengan adanya variabel risiko akan 

memperlemah hubungan pengaruh antara nilai sukuk dan yield to maturity. 

Artinya, ada atau tidaknya variabel risiko sebagai variabel moderasi pada 

penelitian ini tidak dapat mempengaruhi pengaruh hubungan antara nilai 

sukuk terhadap yield to maturity. 

Bagi perusahaan, setiap resiko merupakan hal yang bersifat negatif 

dan sangat perlu untuk diminimalisir ataupun dihindari. Adanya resiko 

dalam sebuah perusahaan juga dapat menjadi sinyal bagi para investor 

bahwa perusahaan tersebut kurang layak untuk dijadikan tujuan investasi, 

baik investasi berupa saham ataupun surat berharga lainnya berupa sukuk. 

Oleh karena itu, rendahnya tingkat resiko mencerminkan bahwa 

perusahaan tersebut dalam kondisi yang baik. 

Bagi investor, dalam melakukan keputusan investasi juga sangat 

penting untuk menilai tingkat resiko suatu perusahaannya. Hal tersebut 

dikarenakan tingkat resiko tersebut akan menjadi penentu apakah investasi 

yang dilakukan akan memberikan keuntungan di masa yang akan datang 

atau bahkan akan memberikan kerugian di masa yang akan datang. 
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Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Almara (2015) dan Amirullah (2018) yang menunjukkan bahwa nilai 

sukuk tidak memiliki pengaruh terhadap yield to maturity. Penelitian ini 

juga sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Shalhoob (2018) 

dengan hasil bahwa risiko tidak memiliki pengaruh terhadap yield to 

maturity. Dengan adanya dua model hubungan yang tidak pengaruh ini 

yang mendukung hasil penelitian ini yang menyatakan bahwa risiko 

memperlemah pengaruh hubungan antara nilai sukuk terhadap yield to 

maturity.  

Berdasarkan hasil penelitian tidak langsung yang menunjukkan 

bahwa variabel risiko tidak dapat memoderasi pengaruh nilai sukuk 

terhadap yield to maturity pada perusahaan penerbit sukuk ijarah periode 

2016-2020 ini disebabkan karena pada hubungan pengaruh langsung 

antara nilai sukuk terhadap yield to maturity menunjukkan bahwa tidak 

adanya pengaruh yang signifikan antara kedua variabel yang 

menyebabkan adanya pengaruh tidak signifikan risiko sebagai variabel 

moderasi  untuk dapat memoderasi pengaruh nilai sukuk terhadap yield to 

maturity. 

Dalam pandangan Islam, risiko atau ketidakpastian merupakan pilah 

penting untuk menciptakan manajemen risiko islami. Secara umum, dalam 

dunia usaha tidak ada seorangpun yang menginginkan usaha atau 

investasinya mengalami kerugian. Dalam kaidah syariah terdapat istilah 

Al-Ghunmu bil Ghurmi yang artinya risiko akan menyertai setiap 

ekspektasi imbal hasil investasi. Hal ini sejlan dengan firman Allah pada 

Q.S Luqman ayat 34 yang berbunyi: 
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َ عِنْدهَ لُ  السَّاعَةِۚ  عِلْمُ  ٗ  اِنَّ اللّٰهَ   وَمَا الْارَْحَامِِّۗ  فِى مَا وَيَعْلَمُ  غَيْثَۚ الْ  وَينَُز ِ

اذاَ نَفْسٌ  تدَْرِيْ  ِ  نَفْسٌ   تدَْرِيْ  وَمَا غَداًِّۗ  تكَْسِبُ  مَّ َ رْضٍ تمَُوْتُِّۗ اَ  بِايَ   عَلِيْمٌ اِنَّ اللّٰهَ 

 ࣖ خَبِيْرٌ 

Artinya: “Sesungguhnya hanya di sisi Allah ilmu tentang hari 

Kiamat; dan Dia yang menurunkan hujan, dan mengetahui apa yang ada 

dalam rahim. Dan tidak ada seorang pun yang dapat mengetahui (dengan 

pasti) apa yang akan dikerjakannya besok. Dan tidak ada seorang pun yang 

dapat mengetahui di bumi mana dia akan mati. Sungguh, Allah Maha 

Mengetahui, Maha Mengenal.” (Q.S Luqman:34). 

 

4.3.4 Pengaruh Rating Sukuk Terhadap Yield to Maturity dengan Risiko 

Sukuk sebagai Variabel Moderasi 

Berdasarkan hasil analisis variabel dengan menggunakan 

Moderating Regression Analysis (MRA) dapat diketahui bahwa risiko 

sebagai variabel moderasi pada penelitian ini tidak dapat memoderasi 

pengaruh rating sukuk terhadap yield to maturity. Artinya, dengan ada atau 

tidaknya variabel risiko sebagai variabel moderasi tidak dapat 

mempengaruh hubungan antara rating sukuk dan yield to maturity. 

Hal ini disebabkan adanya pengaruh yang tidak signifikan pada 

hubungan langsung antara rating sukuk terhadap yield to maturity sukuk 

sehingga berdampak kepada hubungan tidak langsungnya. Dan diperkuat 

dengan adanya hasil penelitian yang menunjukkan bahwa risiko memiliki 

pengaruh tidak signifikan dalam memoderasi pengaruh rating sukuk 

terhadap yield to maturity sukuk. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 

risiko bukanlah variabel yang tepat untuk digunakan sebagai variabel 

moderasi pada penelitian ini. 

Bagi perusahaan, tingkat resiko dan tingkat rating sukuk merupakan 

dua hal yang sangat penting untuk bisa dikendalikan. Tingkat resiko 
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perusahaan merupakan satu hal yang sangat perlu untuk diminimalisir 

karena resiko yang tinggi mencerminkan perusahaan tersebut dalam 

kondisi yang tidak baik. Dan sebaliknya, tingkat rating sukuk yang tinggi 

merupakan hal yang harus dipertahankan oleh perusahaan karena tingkat 

rating sukuk yang tinggi mencerminkan bahwa perusahaan tersebut dalam 

kondisi yang baik. 

Bagi investor, keputusan investasi merupakan hal yang sangat 

penting dilakukan. Dimana sebelum memutuskan investasi investor akan 

melakukan penilaian mengenai kondisi perusahaan, baik dari segi 

finansialnya maupun dari segi manajemennya karena sistem manajemen 

yang baik akan membawa perusahaan berjalan dengan baik pula. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Shalhoob (2018) yang menyatakan bahwa risko tidak memiliki pengaruh 

terhadap yield to maturity. Hasil penelitian ini juga didukung oleh 

penelitian yang dilakukan oleh Almara (2015) dan Amirullah (2018) yang 

menunjukkan bahwa rating sukuk tidak memiliki pengaruh terhadap yield 

to maturity sukuk. 

Dalam pandangan Islam, risiko merupakan fitrah yang melekat pada 

setiap insans manusia atau melekat pada kehidupan setiap umat. Hal itu 

dikarenakan tidak ada satu hal pun yang dapat menjamin bahwa bisnis atau 

kegiatan yang dijalankan oleh individu terbebas dari resiko yang akan 

dihadapin di masa yang akan datang. Oleh karena itu, dalam Islam tidak 

mengenal suatu bisnis atau usaha yang bebas dari resiko. Ayat mengenai 

resiko ini terdapat pada Q.S Al-Hasyr ayat 18 yang berbunyi: 
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َ وَلْتَ  مَنوُا اتَّقوُا اللّٰهَ  ْٓايَُّهَا الَّذِيْنَ ا  ا قَدَّمَتْ لِغَدٍۚ وَاتَّ ي  َ ِّۗاِنَّ  اقوُنْظُرْ نَفْسٌ مَّ اللّٰهَ 

َ خَبِيْرٌ  بمَِا تعَْمَلوُْنَ    اللّٰهَ 

Artinya: “Wahai orang-orang yang beriman! Bertakwalah kepada 

Allah dan hendaklah setiap orang memperhatikan apa yang telah 

diperbuatnya untuk hari esok (akhirat), dan bertakwalah kepada Allah. 

Sungguh, Allah Mahateliti terhadap apa yang kamu kerjakan.” (Q.S Al-

Hasyr:18).  
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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1  Kesimpulan 

Berdasarkan hasil uji statistik dan pembahasan pada BAB IV, maka 

diperoleh kesimpulan pada penelitian ini sebagai berikut: 

1. Nilai sukuk yang dihitung dengan menggunakan porsi sukuk yang beredar 

dibagi dengan ekuitas perusahaan memiliki pengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap yield to maturity pada perusahaan penerbit sukuk 

ijarah yang terddaftar di Daftar Efek Syariah periode 2016-2020. Artinya, 

tinggi atau rendahnya nilai sukuk peruahaan tidak berpengaruh terhadap 

yield to maturity yang akan diterima oleh investor. 

2. Rating sukuk yang ditentukan dengan menggunakan hasil pemeringkatan 

oleh PT. Pefindo memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 

yiled to maturity perusahaan penerbit sukuk ijarah yang terdaftar di Daftar 

Efek Syariah periode 2016-2020. Artinya, tinggi rendahnya rating sukuk 

yang diperoleh oleh perusahaan tidak dapat mempengaruhi besarnya nilai 

yield to maturity yang akan diperoleh oleh investor. 

3. Risiko sukuk sebagai variabel moderasi pada penelitian ini tidak dapat 

memoderasi hubungan pengaruh nilai sukuk terhadap yield to maturity 

sukuk pada perusahaan penerbit sukuk ijarah yang terdaftar di Daftar Efek 

Syariah periode 2016-2020. Artinya, ada atau tidaknya variabel risiko 

sukuk sebagai variabel moderasi tidak dapat memberikan pengaruh 

terhadap hubungan variabel nilai sukuk terhadap yield to maturity. 

4. Risiko sukuk sebagai variabel moderasi pada penelitian ini tidak dapat 
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memoderasi hubungan pengaruh rating sukuk terhadap yield to maturity 

sukuk pada perusahaan penerbit sukuk ijarah yang terdaftar di Daftar Efek 

Syariah periode 2016-2020. Artinya, ada atau tidaknya variabel risiko 

perusahaan sebagai variabel moderasi tidak dapat memberikan pengaruh 

terhadap hubungan variabel rating sukuk terhadap yield to maturity. 

 

5.2  Saran 

Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan yang telah dipaparkan di atas 

maka diperoleh saran sebagai berikut: 

1. Bagi Investor 

Hasil analisis pada penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan 

pertimbangan bagi investor yang ingin menginvestasikan dana yang dimiliki 

terhadap sukuk. Dimana dalam menentukan keputusan investasinya terlebih 

dahulu investor harus melakuka penilaian ataupun analisis terhadap objek 

investasinya. 

2. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Bagi peneliti selanjutnya, jika tertarik untuk melakukan penelitian 

terhadap sukuk ijarah maka dapat mengembangkan penelitian dengan 

menambahkan variabel-variabel independen yag dapat dipengaruhkan 

terhadap yield to maturity sukuk sehingga hasil penelitian bisa lebih 

beragam. 
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Lampiran 1 

Tabulasi Data 

 

 

  

Kode Sukuk Nilai Sukuk Rating Sukuk Risiko Sukuk YTM

SIISAT01CCN4 0,00 4 -0,0051 0,40

SIISAT01DCN4 0,00 4 -0,0092 0,20

SIAISA02 0,01 0 -0,0185 0,15

SIAPAI01A 0,02 4 -0,0045 0,67

SIAPAI01B 0,00 4 -0,0057 0,29

SIAPAI01C 0,01 4 -0,0076 0,20

SIPPLN02ACN1 0,00 4 -0,0167 0,40

SIEXCL01CCN2 0,01 4 -0,0047 0,40

SIEXCL01DCN2 0,01 4 -0,0053 0,29

SIEXCL01ECN2 0,02 4 -0,0048 0,20

SIAGII01BCN1 0,03 2 -0,007 0,40

SIBMTR01ACN1 0,02 2 -0,0067 0,40

SITINS01BCN1 0,02 2 -0,0059 0,40

SIAGII01CN3 0,03 2 -0,0055 0,67

SIMORA01ACN1 0,16 2 -0,0077 0,67

SISGRO01ACN1 0,05 2 -0,0071 0,67

SISGRO01BCN1 0,03 2 -0,0065 0,40

SIPLTM01A 0,19 2 -0,0185 0,40
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Lampiran 2 
Surat Keterangan Bebas Plagriarisme 
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Lampiran 3 
Output Hasil SPSS 
Uji Normalitas Kolmogorov-Smirnov 

 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 18 

Normal Parametersa,b Mean ,0000000 

Std. Deviation ,13668330 

Most Extreme Differences Absolute ,200 

Positive ,200 

Negative -,149 

Test Statistic ,200 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,055c 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

 

Uji Multikolinearitas 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta   Tolerance VIF 

1 (Constant) ,582 ,148  3,931 ,002   

Nilai Sukuk 1,599 ,762 ,498 2,099 ,054 ,810 1,234 

Rating Sukuk -,027 ,034 -,197 -,809 ,432 ,766 1,305 

Risiko Sukuk 19,100 8,874 ,519 2,152 ,049 ,783 1,278 

a. Dependent Variable: YTM 

 

Uji Autokorelasi 

 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 ,602a ,363 ,226 ,15062 2,167 

a. Predictors: (Constant), Risiko Sukuk, Nilai Sukuk, Rating Sukuk 

b. Dependent Variable: YTM 
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DW dU 4-dU 

2,167 1.5353 2,4647 

 

Uji Heteroskedastitas 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression ,014 3 ,005 ,652 ,595b 

Residual ,099 14 ,007   

Total ,113 17    

a. Dependent Variable: Abs_Res 

b. Predictors: (Constant), Risiko Sukuk, Nilai Sukuk, Rating Sukuk 

 
Uji Regrsi X1 dan X2 terhadap Y 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,389a ,152 ,039 ,16787 

a. Predictors: (Constant), Rating Sukuk, Nilai Sukuk 

 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,370 ,123  3,002 ,009 

Nilai Sukuk 1,217 ,826 ,379 1,474 ,161 

Rating Sukuk -,004 ,036 -,026 -,103 ,919 

a. Dependent Variable: YTM 

 
tahap 2 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,478 ,072  6,594 ,000 

Nilai Sukuk 1,767 ,725 ,550 2,439 ,028 

Risiko Sukuk 16,766 8,294 ,456 2,022 ,061 

a. Dependent Variable: YTM 
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melibatkan X1_Z 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,405 ,088  4,619 ,000 

Nilai Sukuk 4,010 1,765 1,248 2,272 ,039 

Risiko Sukuk 9,637 9,554 ,262 1,009 ,330 

X1_M 171,439 123,715 ,837 1,386 ,188 

a. Dependent Variable: YTM 

 

Untuk X2 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,656 ,159  4,126 ,001 

Rating Sukuk -,047 ,036 -,337 -1,295 ,215 

Risiko Sukuk 14,760 9,559 ,401 1,544 ,143 

a. Dependent Variable: YTM 

 
 

Melibatkan X2_Z 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,945 ,212  4,463 ,001 

Rating Sukuk -,154 ,066 -1,107 -2,344 ,034 

Risiko Sukuk 39,663 15,837 1,078 2,504 ,025 

X2_M -10,473 5,530 -,888 -1,894 ,079 

a. Dependent Variable: YTM 
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Lampiran 4 
Bukti Konsultasi 
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