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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbandingan tingkat Yield to Maturity,
Risiko Pasar, Risiko Likuiditas dan Peringkat Sukuk Pada Sukuk ljarah dan
Sukuk Mudharabah pada tahun 2016 s.d. 2018. Penelitian ini adalah penelitian
deskriptif kuantitatif menggunakan data sekunder dengan populasi 26 sukuk, dan
jumlah sampel 23 sukuk yang berakad ijarah dan mudharabah yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia, teknik pengambilan sampel menggunakan purposive
sampling. Pengumpulan data berupa laporan keuangan tahunan. Analisis
independent sample t-test digunakan untuk mengetahui perbandingan tingkat yield
to maturity, risiko pasar, risiko likuiditas dan peringkat sukuk pada sukuk ijarah
dan sukuk mudharabah pada tahun 2016-2018 mengunakan software SPSS V.20 .
Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan pada
Risiko Pasar antara Sukuk ljarah dan Sukuk Mudharabah, sedangkan pada Yield
to Maturity, Risiko Likuiditas dan Peringkat Sukuk tidak terdapat perbedaan yang
signifikan antara Sukuk ljarah dan Sukuk Mudharabah.

Kata Kunci : Yield to Maturity, Risiko Pasar, Risiko Likuiditas, Peringkat
Sukuk , Sukuk ljarah dan Sukuk Mudharabah



A COMPARATIVE ANALYSIS OF YIELD TO MATURITY (YTM) LEVEL,
MARKET RISK, LIQUIDITY RISK AND SUKUK RATING ON
SUKUK IJARAH AND MUDHARABAH

By:
Liya Pitriyanti

ABSTRACT

The objective of the study was to determine the comparison of the Yield to
Maturity level, market risk, liquidity risk and Sukuk Ijarah and Sukuk
Mudharabah in 2016 to 2018. This research was a quantitative descriptive study
using the secondary data with the population of 26 sukuk, and the total of 23
sukuk with ijarah and mudharabah status listed on the Indonesia Stock Exchange,
the sampling technique used the purposive sampling. The data collection in the
form of the annual financial statements. The independent sample t-test analysis
was used to determine the ratio of the yield to maturity, the market risk, the
liquidity risk and the sukuk rank in sukuk ijarah and suk uk mudharabah in 2016-
2018 using SPSS V.20 software. The results showed that there were significant
differences in the market risk between sukuk ijarah and sukuk mudharabah, while
in Yield to Maturity, the liquidity risk and sukuk ranking there were no significant
differences between Sukuk [jarah and Sukuk Mudharabah.

Keywords: Yield to Maturity, Market Risk, Liquidity Risk, Sukuk Rating,
Sukuk Ijarah and Sukuk Mudharabah
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang.

Menurut Al Arif (2012:139) sukuk adalah surat berharga sebagai instrumen
investasi yang diterbitkan berdasarkan suatu transaksi atau akad syariah yang
melandasinya (underlying transaction), yang dapat berupa ijarah (sewa),
mudharabah (bagihasil), musyarakah atau yang lain. Faktor utama yang melatar
belakangi hadirnya sukuk sebagai salah satu instrument dalam sistem keuangan
islam adalah ketentuan al-qur’an dan sunnah yang melarang riba, maysir, gharar,

bertransaksi dengan kegiatan atau prokuk haram, serta terbebas dari unsur tadlis.

Obligasi syariah bukanlah surat utang seperti pada obligasi konvensional,
melainkan sertifikat investasi (bukti kepemilikan) atas suatu asset berwujud atau
hak manfaat (beneficial title) yang menjadi underlying asset nya. Jadi akadnya
bukan akad utang-piutang melainkan investasi. Dana yang terhimpun disalurkan
untuk mengembangkan usaha lama atau pembanguna suatu unit baru yang benar-
benar berbeda dari usaha lama (Sri Nurhayati dan Wasilah, 2014:358).

Menurut Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia Dalam fatwa nomor
32/DSN-MUI/1X/2002 sukuk adalah surat berharga jangka panjang berdasarkan
prinsip syariah yang dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi syariah yang
mewajibkan emiten membayar pendapatan kepada pemegang obligasi syariah
berupa bagi hasil margin atau fee, serta membayar kembali dana obligasi saat

jatuh tempo.

Penerbitan sukuk pertama kali di Indonesia dilakukan oleh PT. Indosat Thk pada
tahun 2002 menggunakan akad mudharabah dengan total emisi sebesar Rp. 175
miliar rupiah. Namun pada saat itu belum ada regulasi yang memadai. Kerangka
peraturan masih menggunakan peraturan penerbitan efek konvensional dengan

tambahan dokumen pernyataan kesesuaian syariah dari DSN-MUI (Dewan



Syariah Nasional-Majelis Ulama Indonesia). Pada akhirnya diterbitkanlah fatwa
DSN-MUI No.32 dan NO0.33 pada tahun 2002 sebagai basis penerbitan obligasi
syariah, semenjak itu perkembangan obligasi syariah berkembang dengan pesat
(Nuraini, 2015).

Adapun jangka waktu dan harga ditentukan berdasarkan kesepakatan. Sukuk
Negara mencatat adanya perkembangan yang sangat pesat. Hingga periode
desember 2018 tercatat terdapat 104 penerbitan sukuk Negara dengan total Rp.
22.023,0 miliar. Bahkan sejak pertama kali diterbitkannya sukuk pada tahun 2002,
sampai saat in secara komulatif terdapat 177 penerbit sukuk korporasi oleh emiten
dengan total emisi Rp.36.545,40 miliar. Dari keenam sukuk diatas, berdasarkan
data yang didapat dari IDX (Indonesia Stock Exchange), sukuk yang diterbitkan di
Indonesia saat ini hanya menggunakan dua akad yaitu sukuk ijarah dan sukuk

mudharabah (wahyuningsih, 2013).

Miliar Rp
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Grafik 1.1 Perkembangan sukuk korporasi

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan (2018)



Pada periode peneribitan sukuk 2002-2004 lebih didominasi oleh sukuk
mudharabah sebesar Rp.740 miliar (88%), sisanya ijarah sebesar Rp.100 miliar.
Periode 2004-2007 di dominasi oleh sukuk ijarah dengan jumlah Rp.2,197 triliun
(92%), sisanya mudharabah sebesar Rp.200 miliar (8%). Obligasi syariah ijarah
jauh berkembang lebih pesat dari pada obligasi syariah mudharabah, hal ini sesuai
dengan data yang dirilis oleh OJK (otoritas jasa keuangan), yang menunjukkan
bahwa hingga akhir periode desember 2018, terdapat 104 penerbitan obligasi
syariah korporasi yang terdiri dari 72 sukuk ijarah dengan total Rp.12.239 triliun,
dan 29 sukuk mudharabah dengan total Rp.9.354 triliun, dan sisa 3 sukuk wakalah
dengan total Rp.600 miliar.

Pada periode tahun 2012 hingga periode 2016 penelitian yang dilakukan oleh
Roberto Donovan menunjukkan bahwa kecenderungan emiten menerbitkan sukuk
ijarah daripada sukuk mudharabah, hal ini diketahui dari hasil penelitiannya yang
menunjukkan jumlah penerbitan sukuk ijarah lebih tinggi yang berjumlah 8
perusahaan penerbit sukuk ijarah, sedangkan pada sukuk mudharabah adalah
berjumlah 6 perusahaan yang menerbitkan sukuk mudharabah. Pada periode tahun
2016 hingga periode 2018 meskipun jumlah penerbitan sukuknya lebih di
dominasi oleh sukuk ijarah daripada sukuk mudharabah, namun dalam hal ini
jumlah perusahaan penerbit sukuk lebih di dominasi oleh sukuk mudharabah
dengan jumlah 13 perusahaan penerbit sukuk mudharabah dan 10 perusahaan
penerbit sukuk ijarah. Dari data yang diperoleh tersebut, peneliti tertarik untuk
melakukan penelitian kembali terkait perbedaan antara sukuk ijarah dan sukuk

mudharabah.

Sukuk mudharabah memiliki keunggulan daripada sukuk mudharabah yaitu lebih
besarnya peluang untuk memperoleh tingkat return lebih tinggi meski sifatnya
fluktuatif dan riko yang dihadapi lebih besar disbanding sukuk ijarah. sedangkan
sukuk yang berakad ijarah dipandang memiliki tingkat return yang yang tetap
sehingga akad ini dipilih oleh para investor untuk menghindari risiko dan

mengharapkan return investasi yang pasti.



Pihak Otoritas Jasa Keuangan (OJK) mengungkapkan bahwa Indonesia
mempunyai potensi besar dalam pengembangan obligasi syariah. Obligasi syariah
saat ini telah dikenal oleh banyak orang dan banyak dipilih oleh para investor
karena dianggap lebih bisa dipercaya karena berpegangan pada prinsip-prinsip
syariah. Menurut dewan komisioner OJK Bidang Pasar Modal Hurhaida, saat ini
banyak perusahaan melirik obligasi syariah untuk mendanai pengembangannya
(Tamara, 2013).

Sukuk ijarah adalah sukuk yang diterbitkan berdasarkan akad ijarah dimana satu
pihak bertindak sendiri melalui wakilnya menjual atau menyewakan hak manfaat
suatu aset kepada pihak lain berdasarkan harga dan periode yang disepakati tanpa
diikuti dengan pemindahan kepemilikan aset. Sukuk ijarah adalah sekuritas yang
mewakili kepemilikan aset yang keberadaannya jelas yang melekat pada suatu
kontrak sewa beli. Bagi investor, sukuk ijarah lebih menguntungkan karena dalam
kondisi apapun akan menerima keuntungan (return) berupa sewa yang dibayarkan

oleh emiten sukuk (Purnawati: 2013).

Sukuk mudharabah adalah sukuk yang diterbitkan berdasarkan akad mudharabah
yang merupakan bentuk kerjasama, yang satu pihak menyediakan modal (rab al-
maal) dan pihak lain yang menyediakan keahlian (mudharib) keuntungan dari
kerjasama tersebut akan dibagi berdasarkan perbandingan yang telah disetujui
sebelumnya. Kerugian akan ditanggung sepenuhnya oleh pihak penyedia modal.
Obligasi syariah mudharabah memberikan return dengan penggunaan term
indicative atau expacted return karena bersifat floating dan tergantung pada
Kinerja pendapatan yang dihasilkan. Sedangkan return pada obligasi syariah
dengan akad ijarah menggunakan akad atau sistem sewa, sehingga besar return
(fee) yang diberikan sama sepanjang waktu atau tetap selama obligasi berlaku.
Dengan demikian investor akan lebih tertarik untuk berinvestasi mengunakan

akad ijarah karena memberikan return yang tetap (Nuraini, 2015).



Menurut Tandelilin (2010) sebelum memutuskan untuk berinvestasi obligasi,
investor harus mempertimbangkan besarnya yield obligasi, sebagai faktor
pengukur tingkat pengembalian tahunan yang akan diterima. Ada beberapa ukuran
yield obligasi yang dapat digunakan oleh investor yaitu nominal yield, current

yield, yield to maturity (YTM), dan realized yield.

Yield to maturity (YTM) adalah keuntungan yang diperoleh oleh investor dalam
membeli commurical paper pada harga pasar saat ini dan selanjutnya dan
menahan obligasi tersebut hingga jatuh tempo. Menurut Tandellin dalam
karyanya, menyatakan bahwa yield to maturity (YTM) merupakan alat ukur yang
sering digunakan oleh investor untuk melakuka pertimbangan dalam pembelian
sukuk.

Setiap investor yang menginvestasikan dana nya dipasar modal, baik itu investor
sukuk mudharabah maupun sukuk ijarah pasti memiliki harapan dan keinginan
untuk memperoleh untung berupa tingkat pengembalian atau return. Namun
return yang diharapkan tidak terlepas dari risiko investasi itu sendiri yaitu risiko

pasar dan risiko likuiditas.

Risiko pasar sukuk terdiri dari risiko tingkat suku bunga (interest rate risk), dan
risiko nilai tukar (foreighn exchange rate/currency risk). Sukuk yang memiliki
pendapatan tetap akan memiliki tingkat suku bunga yang sama dengan obligasi.
Jika tingkat bunga meningkat maka harga sukuk akan menurun, begitupula
sebaliknya bila tingkat bunga menurun maka harga sukuk akan naik (Junaidi
Haider dan Azhar, 2010).

Risiko likuiditas merupakan bentuk risiko yang dialami oleh suatu perusahaan
karena ketidak mampuannya dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya,
sehingga manajemen perusahaan selalu menjaga kondisi likuiditas perusahaan
yang sehat dan terpenuhi secara tepat waktu, ini dilakukan dengan maksud untuk

memberi reaksi kepada calon investor dan pemegang obligasi bahwa kondisi



perusahaan selalu dalam kondisi yang aman dan stabil, yang otomatis ,aka harga
saham dan obligasi perusahaan juga cendergung stabil dan bahkan diharapkan

terus mengalami kenaikan (Fahmi, 2014:64).

Sebaliknya, ketika risiko suatu investasi kecil maka return yang akan didapat pun
akan kecil. Diversifikasi dapat dilakukan untuk mengurangi risiko, karena setiap
instrument yang berbeda, berbeda juga risiko dan return yang didapatkan.
Tingkat return yang didapatkan oleh investor pada masing-masing sukuk adalah

berbeda sesuai dengan akad yang telah disepakati (Almara,2015).

Salah satu faktor yang mendukung perkembangan sukuk adalah adanya peringkat
sukuk (rating). Menurut Margareta dan Poppy (2009) rating merupakan salah satu
acuan dari investor ketika akan memutuskan membeli suatu obligasi. Di Indonesia
terdapat lembaga pemeringkat (PT Pefindo).yang bertugas memberikan peringkat
pada sukuk korporasi. Proses rating sebuah obligasi membutuhkan waktu sekitar

satu sampai dua bulan.

Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Roberto Donovan (2016) yang
berjudul Perbandingan Tingkat Yield To Maturity (YTM), Risiko Pasar Dan
Risiko Likuiditas Pada Sukuk ljarah dan Sukuk Mudharabah ruanglingkup
penelitiannya masih sedikit sekali, portofolio yang digunakan dalam penelitian
masih sedikit dan waktu penelitian sangat minim. Perbedaan penelitian ini dengan
sebelumnya adalah perbedaaan periode waktu yang sebelumnya 2012 sampai
dengan 2015, serta penambahan satu variabel yaitu peringkat sukuk (rating).
adalah rating yang dikeluarkan oleh PT.Pefindo yang berupa huruf, namun data
yang di terbitkan oleh PT.Pefindo tersebut selanjutnya akan diubah kedalam
bentuk ordinal yang selanjutnya akan di transformasikan kembali ke bentuk

interval.

Penelitian ini menggunakan periode 2016-2018. Mengingat variabel yang

digunakan pada penelitian sebelumnya sangat bagus, akan tetapi objek yang



digunakan masih umum sekali, dalam hal ini peneliti tertarik melakukan
penelitian yang sama namun dengan menambahkan satu variabel, peneliti tertarik
melakukan penelitian dengan objek yang sama dan dengan menggunakan cara
pengukuran yang sama pula tetapi dengan menambahkan satu variabel tambahan
yaitu peringkat sukuk (rating), karena dalam hal ini peringkat sukuk juga menjadi
salah satu bahan acuan untuk pengambilan keputusan investor untuk memutuskan

apakah akan mmembeli sukuk tersebut atau tidak.

Peringkat (rating) obligasi penting karena memberikan pernyataan yang
informatif dan memberikan  sinyal tentang probabilitas defauld hutang
perusahaan. Peringkat (rating) juga berfungsi untuk membantu kebijakan publik
untuk membatasi investasi spekulatif para investor. Ada beberapa faktor yang
menjadi bahan pertimbangan dalam proses pemeringkatan obligasi. Agen
pemerintah obligasi PT Pefindo menggunakan metode pemeringkatan yang
meliputi risiko industri, risiko bisnis dan risiko finansial. Sedangkan menurut
Foster dalam linandarini diungkapkan bahwa faktor yang menjadi pertimbangan
agen pemeringkat dalam menentukan peringkat suatu obligasi diantaranya
berbagai risiko keuangan, provisi, perlindungan terhadap aset yang ada dan

kualitas manajemen.

Berdasarkan latar belakang diatas penulis tertarik untuk meneliti perbandingan
sukuk ijarah dan sukuk mudharabah pada yield to maturity, rating dan risiko
pasar, untuk melihat seberapa besar kemungkinan return yang didapat dan tingkat
risiko yang mungkin terjadi dalam skripsi yang berjudul “Analisis Perbandingan
Tingkat Yield To Maturity (YTM), Risiko Pasar, Risiko Likuiditas Dan
Peringkat Sukuk (Rating), Pada Sukuk ljarah dan Sukuk Mudharabah
Periode 2016-2018”.

1.2 Ruang Lingkup Penelitian
Penelitian ini bertujuan untuk menguji perbedaan Yield To Maturity (YTM),
Risiko Pasar, Risiko Likuiditas Dan Peringkat Sukuk (Rating), Pada Sukuk ljarah



dan Sukuk Mudharabah terhadap pengungkapan laporan keuangan perusahaan,

pada perusahaan yang mengeluarkan Obligasi Konvensional yang mengelurkan

sukuk ijarah dan sukuk mudharabah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2016-2018.

1.3 Rumusan Masalah

Berdasarkan runag lingkup penelitian diatas, maka peneliti merumuskan masalah

antara lain :

1.

Apakah terdapat perbedaan yang signifikan antara yield sukuk ijarah dengan
sukuk mudharabah berdasarkan yield to maturity periode 2016-2018?

Apakah terdapat perbedaan yang signifikan antara risiko pasar sukuk ijarah
dengan sukuk mudharabah periode 2016-2018?

Apakah terdapat perbedaan yang signifikan antara risiko likuiditas sukuk ijarah
dengan sukuk mudharabah periode 2016-2018?

Apakah terdapat perbedaan yang signifikan antara peringkat sukuk ijarah
dengan sukuk mudharabah berdasarkan rating periode 2016-2018?

1.4 Tujuan Penelitian

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan sebagai berikut :

1.

Menganalisis apakah ada perbedaan yield antara sukuk ijarah dengan sukuk
mudharabah berdasarkan yield to maturity periode 2016-2018.

Menganalisis apakah ada perbedaan risiko pasar antara sukuk ijarah dengan
sukuk mudharabah periode 2016-2018.

Menganalisis apakah ada perbedaan risiko likuiditas antara sukuk ijarah
dengan sukuk mudharabah periode 2016-2018

Menganalisis apakah ada perbedaan peringkat sukuk antara sukuk ijarah

dengan sukuk mudharabah berdasarkan rating periode 2016-2018.



1.5 Manfaat Penelitian

1.

Manfaat bagi pihak manajemen perusahaan.

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi pihak manajemen perusahaan
dalam menyusun rencana investasi, pendanaan perusahaan secara optimal dan
memberikan gambaran antara obligasi dengan sukuk.

Manfaat bagi investor.

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi
para investor untuk melakukan keputusan investasi sekaligus menarik minat
masyarakat untuk berinvestasi pada surat utang yang sesuai pada prinsif
syari’ah sebagai alternative berinvestasi pada sukuk korporasi.

Manfaat bagi Akademik.

Penelitian ini diharapakan dapat dijadikan referensi untuk bahan perkuliahan
dan sebagai aset pustaka yang diharapakan dapat dimanfaatkan oleh seluruh
kalangan akademisi, baik dosen maupun mahasiswa, dalam upaya memberikan
pengetahuan, informasi mengenai perbandingan tingkat yield to maturity
(YTM), risko pasar, risiko likuiditas dan peringkat sukuk (Rating) pada sukuk
ijjarah dan sukuk mudharabah. Serta memberikan kontribusi bagi
pengembangan dan pengayaaan kurikulum prodi akuntansi khususnya pada
konsentarasi keuangan,serta pada matakuliah mengenai sukuk dan pasar modal

syariah.

. Manfaat bagi Peneliti.

Dengan melakukan penelitian ini penulis memperoleh pengalaman dan

memperoleh wawasan tentang sukuk ijarah dan sukuk mudharabah.

1.6 Sitematika Penulisan

Untuk memberikan gambaran yang cukup jelas tentang penelitian ini maka

disusunlah suatu sistematika penulisan. Adapun sistematika penelitian tersebut

adalah sebagai berikut :



BAB | : PENDAHULUAN
Pada bab ini akan dijelaskan latar belakang masalah penelitian, ruang lingkup
penelitian, rumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian serta sistematika

penulisan.

BAB Il : LANDASAN TEORI
Bab kedua membahas mengenai landasan teori yang mendasari penelitian, tujuan
umum mengenai variable dalam penelitian, pengembangan kerangka pemikiran

serta hipotesis penelitian.

BAB Ill : METODE PENELITIAN

Bab ini menjelakan mengenai ruang sumber data penelitian, metode pengumpulan
data, populasi dan sampel, variable penelitian dan definisi operasional variable
metode analisis data seperti apa yang dilakukan.

BAB IV : HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab ke empat berisi penjelasan setelah diadakan penelitian.Hal tersebut
mencangkup deskripsi objek penelitian, hasil analisis data, hasil pengujian
hipotesis dan pembahasan.

BAB V : SIMPULAN DAN SARAN

Memuat kesimpulan yang merupakan hasil dari rumusan permasalahan penelitian
yang telah dibahas sebelumnya serta saran yang menjadi pertimbangan bagi

peneliti selanjutnya.

DAFTAR PUSTAKA

LAMPIRAN



BAB I1

LANDASAN TEORI

2.1 Signaling Theory
Signaling theory adalah suatu tindakan yang diambil oleh manajemen perusahaan
yang memberikan petunjuk kepada para investor mengenai bagaimana cara

pandang manajemen terhadap prospek perusahaan (Brigham dan Houstang, 2006).

Signaling theory yang digunakan dalam penelitian ini lebih mengarah kepada
suatu pertanda yang dapat ditangkap oleh para investor mengenai berbagai
inforasi yang relevan yang masuk ke pasar modal. Pertanda tersebut dapat berarti
positif maupun negatif. Apabila positif, maka investor akan tertarik untuk
berinvestasi di dalam pasar modal tersebut, dan sebaliknya apabila negatif, akan
membuat investor beralih kepada investasi lain yang lebih menguntungkan.
Informasi ini akan digunakan untuk menganalisis dan menginterpretasikan nilai
dari aktiva yang bersangkutan. Dengan demikian Signaling theory bisa dianggap
sebagai suatu tata cara pemberian isyarat (Signal) dari pihak eksekutif perusahaan
kepada investor tentang kondisi keuangan perusahaan melalui informasi yang
disampaikan, lebih tepatnya mengenai informasi pengumuman penerbitan obligasi

syariah (sukuk) melalui media yang tersedia (Hartono, 2010).

Signaling theory mengemukakan bagaimana harusnya sebuah perusahaan
memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan. Sinyal tersebut dapat
berupa informasi yang menyatakan bahwa perusahaan tersebut lebih baik daripada
perusahaan lainnya, hal tersebut dapat dilihat dari laporan keuangan yang
menunjukkan bahwa mereka menerapkan kebijakan akuntansi konservatisme yang
menghasilkan laba yang berkualitas sehingga dalam hal ini perusahaan dapat
memberikan tingkat pengembalian (return) yang diharapkan oleh persahaan
(Jama’an, 2008).



Menurut Immaculatta (2006) kualitas keputusan investor dipengaruhi oleh
kualitas informasi yang diungkapkan oleh perusahaan dalam laporan keuangan.
Informasi yang berupa pemberian peringkat obligasi syariah (sukuk) perusahaan
yang dipublikasikan diharapkan dapat menjadi sinyal kondisi keuangan
perusahaan tertentu dan menggambarkan kemungkinan yang terjadi terkait dengan
utang yang dimiliki. Semakin tinggi rating yang di dapat oleh perusahaan, maka
semakin tinggi pula kemungkinan perusahaan membayar kewajibannya atas

penerbitan sukuk secara tepat waktu.

2.2 Obligasi Syariah (sukuk)

Dalam PSAK 110, sukuk merupakan efek syariah berupa sertifikat atau bukti
kepemilikan yang bernilai sama dan mewakili:

a. Aset berwujud tertentu.

b. Manfaat atas aset berwujud tertentu (yang sudah ada maupun yang akan ada).
c. Jasa (yang sudah ada maupun yang akan ada).

d. Aset proyek tertentu.

e. Kegiatan investasi yang telah dilakukan.

Sukuk merupakan bukti kepemilikan atau kerjasama yang lebih luas dan beragam
dibandingkan dengan obligasi. Dalam setiap penerbitannya, sukuk wajib memiliki
aset yang mendasari (underlying asset), sedangkan obligasi tidak. Penerbitan
sukuk yang diatur dalam Peraturan Bapepam-LK Nomor IX.A.13 menjelaskan
bahwa perusahaan yang menerbitkan sukuk sebagai obligasi syariah harus
memiliki kegiatan usaha yang sesuai dengan prinsip syariah, sehingga setiap
penerbitan sukuk tersebut didasari dengan akad-akad transaksi syariah yang

menyertainya.

Menurut DSN-MUI fatwa nomor 32/DSN-MUI/1X/2002 menyatakan sukuk
adalah  surat berharga berdasarkan prinsif syariah yang dikeluarkan emiten

kepada pemegang obligasi syariah yang mewajibkan emiten membayar



pendapatan kepada pemegang obligasi syariah berupa bagi hasil, marigin atau fee,
serta membayar kembali dana obligasi saat jatuh tempo.

Menurut Accounting and Auditing Organization For Islamic Financial Institution
(AAOIFI), sukuk adalah sertifikat yang menunjukkan nilai yang sama setelah
penutupan subscription, penerimaan dari nilai atas sertifikat dan meletakkannya
untuk digunakan sebagaimana rencana, pemilikan saham dan ha katas aset yang
Nampak, penggunaan dan jasa, dan equity atas proyek yang disebutkan equity atas

aktivitas tertentu.

Setiap investor yang menginfestasikan dananya di pasar modal syariah baik itu
investor sukuk mudharabah maupun investor sukuk ijarah pasti memiliki harapan
dan keinginan untuk memperoleh keuntungan yang berupa tingkat pengembalian
atau return. Namun suatu return yang diharapkan tidak terlepas dari risiko
investasi itu sendiri, risiko yang dihadapi yaitu risiko pasar dan risiko likuiditas
(Soemitra,2014 dalam Roberto Donovan,2016)

Sukuk atau obligasi syariah berbeda dengan obligasi konvensional, semenjak
adanya pendapat bahwa bunga adalah riba, maka dari itu diumumkan alternatif
investasi yang dinamakan sukuk. Menurut Academy for International Moslem
Studies (AIMS) UK Islamic Banking and Finance, berpendapat bahwa obligasi
adalah surat kontrak hutang yang mewajibkan penerbitnya untuk membayarkan
sejumlah bunga dan pokoknya pada periode dan ketentuan tertentu, sedangkan
sukuk adalah surat bukti kepemilikan yang bernilai sama dan mewakili bagian
penyertaan yang tidak terpisah atau tidak terbukti atas kepemilikan aset berwujud
tertentu. Sukuk tidak dapat diperjual belikan dipasar sekunder, oleh karena itu

sukuk biasanya disimpan sampai jatuh tempo.



Table 2.1

Perbedaan obligasi syariah dan obligasi konvensional.

Karakteristik

Obligasi Syariah

Obligasi Konvensional

Penerbit

Pemerintah, Korporasi

Pemerintah, Korporasi

Sifat instrumen

Sertifikat kepemilikan atau

penyertaan atas suatu aset

Instrument pengakuan

utang

Penghasilan Imbalan, bagi hasil, Bunga/Kupun, capital gain
margin/fee
Jangka waktu Pendek-menengah Menengah-panjang

Underlying asset

Perlu

Tidak perlu

Pihak yang terkait

Issuer, SPV, investor,

Obligator/issuer, investor

trustee
Price Market price Market price
Investor Islami, konvensional Konvensional

Pembayaran pokok

Bullet atau amortisasi

Bullet atau amortisasi

Penggunaan hasil

penerbitan

Harus sesuai syariah

Bebas

Dasar hukum

Undang-undang

Undang-undang

Metode penerbitan

Lelang, bookbuilding,

private placement

Lelang, bookbuilding,

private placement

Ketentuan

perdagangan

Tradable

Tradable

Dokumen yang

Dokumen pasar modal,

Dokumen pasar modal

diperlukan dokumen syariah
Syariah Perlu Tidak perlu
endorsement

Sumber: (Sri Nurhayati dan Wasilah, 2014:358).




2.2.1 Karakteristik Sukuk
Menurut Fatah (2011), karakteristik atau ciri-ciri sukuk diantaranya yaitu:

a.

a o

@

Sukuk merupakan bukti kepemilikan suatu asset berwujud atau hak manfaat
(beneficial title).

Pendapatan berupa imbalan (kupon), margin, dan bagi hasil sesuai dengan
akad yang digunakan.

Terbebas dari unsur riba, gharar, dan maysir.

Penerbitan melalui special purpose vehicle (SPV).

Membutuhkan underlying asset (transaksi pendukung).

Penggunaan proceeds harus sesuai dengan prinsip syariah.

2.2.2 Risiko Sukuk
Sukuk merupakan produk investasi yang berdasarkan pada prinsip syariah.

Dikarenakan hal tersebut, sukuk memiliki risiko yang unik bila dibandingkan

dengan obligasi. Menurut pendapat Junaidi Haider dan Azhar (2010) dalam

Anggita Inassativa (2018) risiko-risiko yang terdapat pada sukuk yaitu:

1.

Regulatory risk

Regulasi merupakan vaktor yang sangat vital bagi keberadaan market maker.
Dengan adanya peraturan aturan mengenai investasi pada sukuk tentunya
akan semakin memberikan keyakinan kepada para investor terkait landasan
hukum. Namun terkadang perilaku yang menyimpang terhadap hukum akan
membuat investasi pada pasar sukuk akan semakin buruk.

Shariah Compilance Risk

Sukuk berkembang dengan cepat dipasar sehingga hal ini memungkinkan
adanya struktur sukuk yang tidak memenuhi aspek-aspek syariah. Oleh
karena itu diperlukan standarisasi dan perhatian atas aturan-aturan syariah
pada sukuk dibuat dalam rangka melindungi investor.

Risk Related to Underlying Asset

Investasi pada sukuk didukung dengan Underlying Asset. Meskipun sukuk
didukung dengan hal tersebut risiko tetap membayanginya. Pada sukuk ijarah

risiko akan Underlying Asset tetapi didasarkan pada kesanggupan peminjam.



Namun apabila aset yang dijadikan sebagai pendukung memiliki skala besar
maka risiko ini akan menjadi signifikan. Hal ini berkaitan dengan
pemeliharaan aset tersebut, bila asset dikelola dengan baik maka pendapatan
yang diharapkan pun akan meningkat.

Risiko Likuiditas

Pertumbuhan pasar sekunder yang lambat membuat investor sukuk
menghadapi risiko likuiditas. Kecenderungan membeli dan menahan pada
mayoritas investor sukuk membuat mekanisme transfer kepemilikan sukuk
tidak efisien.

Risiko Kredit

Risiko kredit yang terdapat pada sukuk ijarah dikarenakan kegagalan
pembayaran atas sewa Underlying Asset. Kecenderungan default menjadi
lebih besar Karena mekanisme penjadwalan ulang atas hutang dengan
imbalan hasil lebih tinggi dan ini tidak diperbolenkan dalam islam. Risiko
pada sukuk harus dinilai secara independen khususnya bila pemberi pinjaman
memiliki pengganti lain bilamana Underlying Asset tidak dapat menutupi
kerugian yang terjadi.

Risiko Pasar

Sukuk yang memiliki pendapatan tetap akan memiliki risiko tingkat bunga
yang sama dengan obligasi. Jika tingkat bunga meningkat maka harga sukuk
akan menurun, begitupula sebaliknya bila tingkat bunga menurun maka harga

sukuk akan naik.

2.2.3 Jenis-Jenis Sukuk
Sukuk yang diterbitkan dalam sistem keuangan nasional terdiri dari sukuk yang

diterbitkan oleh pihak swasta yaitu sukuk korporasi dan sukuk yang diterbitkan

oleh pemerintah yaitu sukuk Negara (Soemitra, 2014).

1.

Sukuk Korporasi
Sukuk korporasi merupakan jenis obligasi syariah yang diterbitkan oleh suatu
perusahaan yang memenuhi prinsip syariah. Bapepam dan LK mewajibkan

penerbitan sukuk korporasi mengikuti ketentuan yang diatur dalam peraturan



IX.A.13 tentang penerbitan efek syariah dan 1X.A.14 tentang akad-akad
Penerbitan Efek Syariah.

2. Sukuk Negara
Sukuk Negara atau Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) adalah surat
berharga negara yang diterbitkan berdasarkan prinsif syariah, sebagai bukti
atas pernyataan terhadap aset SBSN, baik dalam mata uang rupiah maupun

valuta asing.

Jenis sukuk berdasarkan Standar Syariah AAOFI (Accounting and Auditing
Organization For Islamic Financial Institution) No.17 tentang Investment sukuk,

terdiri atas :

1. Sertifikat kepemilikan dalam aset yang disewakan

2. Sertifikat kepemilikan atas manfaat, yang terbagi menjadi empat tipe:
sertifikat kepemilikan atas manfaat asset yang telah ada, sertifikat
kepemilikan atas asset pada masa depan dan sertifikat kepemilikan atas jasa
pada masa depan.

3. Sertifikat salam. Merupakan akad jual beli suatu barang yang jumlah dan
kriterianya telah ditentukan secara jelas, dengan pembayaran dilakukan
dimuka sedangkan barangnya diserahkan kemudian pada waktu yang
disepakati bersama.

4. Sertifikat istisna. Merupakan akad jual beli asset berupa objek pembiayaan
antara para pihak dimana spesifikasi, cara dan waktu penyerahan, serta harga
asset tersebut ditentukan berdasarkan kesepakatan.

5. Sertifikat murabahah. Merupakan akad jual beli suatu barang dimana harga
dan keuntungannya (profit margin) disetujui oleh semua pihak yang terlibat.
Pembayaran dapat dilakukan secara tunai, cicil atau tangguh, sedangkan
penyerahan barang dilakukan diawal pada saat dilakukannya transaksi.

6. Sertifikat musyarakah. Merupakan akad atau perjanjian kerjasama antara dua
pihak atau lebih untuk menggabungkan modal, baik dalam bentuk uang
maupun bentuk lainnya, untuk tujuan memperoleh keuntungan, yang akan

dibagikan sesuai nisbah yang telah disetujui sebelumnya, sedangkan kerugian



yang timbul akan ditanggung bersama sesuai dengan jumlah partisipasi modal
masing-masing pihak.

7. Sertifikat muzara’ah. Merupakan akad kerjasama usaha pertanian antara
pemilik lahan dan pengelola (penggarap), dimana benih tanaman berasal dari
pemilik lahan dan hasil pertanian dibagi antara pemilik dan penggarap sesuai
nisbah yang disepakati.

8. Sertifikat musagah. Merupakan akad kerjasama antyara pemilik lahan dan
penggarap dalam rangka pemeliharaan tanaman yang agar tumbuh dan
berbuah secara baik yang hasilnya dibagi antara pemilik dengan penggarap
sesuai nishah yang disepakati.

9. Sertifikat mugharasah. Merupakan akad kerjasama antara pemilik lahan dan
penggarap dalam rangka penanaman pohon keras dimana yang dipanen
adalah pohonnya (bukan buahnya), yang hasilnya dibagi antara pemilik lahan

dengan penggarap sesuai nisbah yang disepakati.

2.3 Sukuk ljarah

Sukuk ijarah adalah sukuk yang diterbitkan berdasarkan akad ijarah dimana satu
pihak bertindak sendiri melalui wakilnya menjual atau menyewakan hak manfaat
suatu aset kepada pihak lain berdasarkan harga dan periode yang disepakati tanpa
diikuti dengan pemindahan kepemilikan aset. Sukuk ijarah adalah sekuritas yang
mewakili kepemilikan aset yang keberadaannya jelas yang melekat pada suatu
kontrak sewa beli. Bagi investor, sukuk ijarah lebih menguntungkan karena dalam
kondisi apapun akan menerima keuntungan (return) berupa sewa yang dibayarkan

oleh emiten sukuk (Purnawati: 2013).

Menurut fatwa DSN-MUI No0.09/DSN-MUI/IV/2000 tentang pembiayaan ijarah,
ijarah adalah akad pemindahan hak guna (manfaat) atas suatu barang atau jasa
dalam waktu tertentu melalui pembayaran sewa/upah, tanpa diikuti adanya
pemindahan kepemilikan barang itu sendiri. Dengan demikian akad ijarah tidak
ada perubahan kepemilikan, tetapi hanya pemindahan hak guna saja dari yang

menyewakan kepada penyewa.



Konsep ijarah dapat digunakan untuk memobilisasi dana bagi perkembangan
proyek infrastruktur jangka panjang. Sukuk ijarah adalah obligasi syariah
yang mengunakan akad ijarah.ljarah adalah perikatan sewa menyewa yang
memberikan hak kepada muaajir (yang menyewakan) menerima upah dari
mustajir (penyewa) atas manfaat yang diperoleh. Artinya pihak yang menyewakan
memberikan hak kepada pihak lain untuk memanfaatkan objek yang disewakan,
namun dengan kewajiban penyewa harus memberikan imbalan sesuai dengan
hasil kesepakatan. (Dewi dkk. 2006: 158).

Dalam akad ijarah, pada prinsipnya terjadi pemindahan manfaat yang bersifat
sementara, namun tidak disertai adanya pemindahan kepemilikan.Uang sewa
dalam ijarah harus ditentukan dengan jelas untuk periode penyewaan pertama, dan
periode yang dapat diperbarui di masa yang akan datang, apakah akan tetap,
meningkat, atau menurun dengan menetapkanya pada suatu tolak ukur atau
menghubungkannya pada variabel yang dikenal secara umum seperti tingkat
inflasi, indeks harga apa pun yang diumumkan secara periodik, atau dengan
persentase yang telah ditetapkan. Para ahli syariah aliran utama memperbolehkan
penggunaan tolak ukur dengan referensi tingkat bunga, walaupun bagi mereka hal
tersebut bukanlah praktik ideal (Usmani, 2000:168-171).

2.3.1 Landasan Hukum Akad ljarah

Dasar hukum atau landasan hukum ijarah adalah Al-Qur’an, Al-Hadits, Dan Ijma’

antara lain :

1. Al-Qur’an
“ tempat kanlah mereka (para istri) dimana kamu bertempat tinggal menurut
keampuan dan janganlah kamu menyusahkan mereka untuk menyempitkan
(hati) mereka, dan jika mereka (istri-istri yang sudah di talag) itu sedang
hamil, maka berikanlah kepada mereka nafkahnya hingga mereka bersalin,
kemudian jika mereka menyusui (anak-anakmu) untuk mu maka berikanlah

kepada mereka upahnya, dan musyawarahkanlah diantara kamu (segala



sesuatu) dengan baik; dan jika kamu menemui kesulitan maka perempuan lain
boleh menyusukan (anak itu) untuknya.” (QS. Ath-Thalaq: 6)

Al-Hadits
Hadis riwayat Ibnu Majah dari Ibnu Umar, bahwa nabi bersabda, “berikanlah

upah pekerja sebelum keringatnya kering”.

Hadis riwayat Abd Ar-Razzaq dari Abu Hurairah dan Abu Sa’id al Khuduri,
Nabi SAW bersabda, “barang siapa mempekerjakan pekerja, berikanlah
upahnya”.

Mengenai disyari’atkannya ijarah, semua Ulama bersepakat, tidak ada
seorang ulama pun yang membantah kesepakatan ijma’ ini, sekalipun ada
beberapa orang diantara mereka yang berbeda pendapat dalam tataran
teknisnya.

Pakar-pakar keilmuan dan cendekiawan sepanjang sejarah di seluruh negeri
telah sepakat akan legitimasi ijarah. Dari beberapa nash yang ada, kiranya
dapat dipahami bahwa ijarah itu disyari‘atkan dalam Islam, karena pada
dasarnya manusia senantiasa terbentur pada keterbatasan dan kekurangan.
Oleh karena itu, manusia antara yang satu dengan yang lain selalu terikat dan
saling membutuhkan.

ljarah (sewa menyewa) merupakan salah satu aplikasi keterbatasan yang
dibutuhkan manusia dalam kehidupan bermasyarakat. Bila dilihat uraian
diatas, rasanya mustahil manusia bisa berkecukupan hidup tanpa berijarah
dengan manusia. Oleh karena itu boleh dikatakan bahwa pada dasarnya ijarah
itu adalah salah satu bentuk aktivitas antara dua pihak atau saling
meringankan, serta termasuk salah satu bentuk tolong menolong yang

diajarkan agama.



2.3.2 Jenis Akad ljarah
Berdasarkan PSAK 107, ijarah dapat dibagi menjadi tiga, namun yang telah

dikenal secara luas ada dua jenis ijarah yang disebutkan pertama, yaitu sebagai

berikut:

1. ljrah merupakan sewa menyewa objek ijarah tanpa perpindahan risiko dan

manfaat yang terkait kepemilikan asset terkait, dengan atau tanpa wa’ad

untuk memindahkan kepemilikan dari pemilik (mu’jir) kepada penyewa

(musta’jir) pada saat tertentu.

2. Jjarah Muttahiya Bin Tamlik adalah ijarah dengan wa’ad perpindahan

kepemilikan asset yang diijarahkan pada saat tertentu.

2.3.3 Perbedaan Sukuk ljarah Dengan Sewa

Masyarakat banyak berpendapat bahwa ijarah sama dengan sewa (leasing),

padahal

pendapat ini

tidak sepenuhnya benar,

membandingkan ijarah dengan sewa sebagai berikut.

(Karim,2010) mencoba

Table 2.2
Perbedaan ljarah Dengan Sewa
No. Keterangan ljarah Sewa
1. Objek Manfaat barang dan Manfaat barang saja
jasa
2. Metode pembayaran | Tergantung atau tidak Tidak tergantung pada
tergantung pada kondisi | kondisi barang yang
barang atau jasa yang disewa
disewa
3. Perpindahan a. ljarah tidak ada a. Sewa guna tidak
kepemilikan perpindahan ada transfer
kepemilikan kepemilikan
b. IMBT janji untuk b. Sewa guna dengan
menjual atau opsi: memiliki




menghibahkan di opsi membeli atau
awal akad tidak membeli di

akhir masa sewa

4. Jenis leasing lainnya | a. Lease Purchase a. Lease Purchase
tidak diperbolehkan Diperbolehkan

karena adanya b. Sale and Lease
gharar, yakni antara Back
sewa dan beli diperbolehkan.

b. Sale and Lease Back

diperbolehkan.

Sumber: (Wasilah dan Nurhayati,2015)

2.4 Sukuk Mudharabah

Menurut Rahman L. Doi, mudharabah dalam terminologi hukum, adalah suatu
kontrak dimana suatu kekayaan (property) atau persediaan (stock) tertentu (Ras
al-Mal) ditawarkan oleh pemiliknya atau pengurusnya (Rabb al-Mal) kepada
pihak lain untuk membentuk suatu kemitraan (joint patnership) yang diantara
kedua pihak dalam kemitraan itu akan berbagi keuntungan. Pihak yang lain
berhak untuk memperoleh keuntungan karena kerjanya mengelola kekayaan itu.
Orang ini disebut mudharib. Perjanjian ini adalah suatu contract of co-patnership
(Doi, 1984:367).

Menurut Kazarian, mudharib didefinisikan sebagai suatu perjanjian antara
sekurang-kurangnya dua pihak dimana satu pihak, yaitu pihak yang menyediakan
pembiayaan (financier atau shahib al-mal), mempercayakan dana kepada pihak
lainnya, yaitu pengusaha (mudharib), untuk melaksanakan suatu kegiatan.
Mudharibmengembalikan pokok dari dana yang diterimanya kepada shahib al-mal
ditambah suatu bagian dari keuntungan yang telah ditentukan sebelumnya
(Kazarian, 1993:62).



Sukuk mudharabah adalah sukuk yang menggunakan akad mudharabah. Akad
mudharabah merupakan akad kerjasama antara pemilik modal (shahibul maal)
dengan pengelola (mudharib). Akad mudharabah merupakan suatu transaksi yang
berdasarkan kepercayaan. Kepercayaan merupakan unsur penting dalam akad
mudharabah, yaitu kepercayaan dari shahibul maal kepada mudharib, dimana
pemilik dana hanya menyediakan dana secara penuh 100% kepada mudharib.
Mudharib sebagai penyedia jasa hanya mengelola harta secara penuh dan mandiri,
dan hanya menanggung kehilangan atau risiko berupa waktu, pikiran, dan jerih
payah telah dicurahkannya selama mengelola proyek atau usaha tersebut, serta
kehilangan kesempatan sebagian dari pembagian keuntungan sesuai dengan yang

telah ditetapkan dalam perjanjian mudharabah.

Dalam fatwa N0.33/DSN-MUI/2002 tentang sukuk mudharabah menyatakan

bahwa :

1. Sukuk adalah surat berharga jangka panjang yang sesuai dengan prinsip
syariah yang dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi syariah berupa
bagi hasil, margin atau fee serta membayar obligasi pada saat obligasi jatuh
tempo.

2. Sukuk mudharabah merupakan sukuk yang sesuai dengan akad mudharabah
dengan memperhatikan substansi Fatwa DSN-MUI No.7/DSN-MUI/1VV/2000
tentang pembiayaan mudharah.

3. Sukuk mudharabah dimana emiten bertindak sebagai mudharib, sedangkan
pemegang sukuk mudharabah bertindak sebagai shahibul mall.

4. Jenis usaha emiten tidak boleh bertentangan dengan prinsip syariah.

5. Nisbah keuntungan dinyatakan dalam akad.

6. Apabila emiten mengalami kelalaian atau melanggar perjanjian, emiten wajib
menjamin pengambilan dana dan pemodal dapat meminta emitan membuat
surat pengakuan utang.

7. Kepemilikan sukuk dapat dipindah tangankan selama disepakati dalam akad
(Hudda dkk. 2007:86).



2.4.1 Sumber Hukum Akad Mudharabah

1.

Al-Qur’an

“sesungguhnya  Tuhanmu  mengetahui  bahwasanya kamu  berdiri
(sembahyang) kurang dari dua pertiga malam, atau seperdua malam atau
sepertiganya dan (demikian pula) segolongan dari orang-orang yang bersama
kamu. dan Allah menetapkan ukuran malam dan siang. Allah mengetahui
bahwa kamu sekali-kali tidak dapat menentukan batas-batas waktu-waktu itu,
Maka Dia memberi keringanan kepadamu, karena itu bacalah apa yang
mudah (bagimu) dari Al Quran. Dia mengetahui bahwa akan ada di antara
kamu orang-orang yang sakit dan orang-orang yang berjalan di muka bumi
mencari sebagian karunia Allah; dan orang-orang yang lain lagi berperang di
jalan Allah, Maka bacalah apa yang mudah (bagimu) dari Al Quran dan
dirikanlah sembahyang, tunaikanlah zakat dan berikanlah pinjaman kepada
Allah pinjaman yang baik. dan kebaikan apa saja yang kamu perbuat untuk
dirimu niscaya kamu memperoleh (balasan)nya di sisi Allah sebagai Balasan
yang paling baik dan yang paling besar pahalanya. dan mohonlah ampunan
kepada Allah; Sesungguhnya Allah Maha Pengampun lagi Maha Penyayang”.
(Al-Muzzammil [73]: 20)

Al-Hadits

“Adalah Abbas bin Abdul Muththalib, apabila ia menyerahkan sejumlah harta
dalam investasi mudharabah, maka ia membuat syarat kepada mudharib, agar
harta itu tidak dibawa melewati lautan, tidak menuruni lembah dan tidak
dibelikan kepada binatang, Jika mudharib melanggar syarat2 tersebut, maka
ia bertanggung jawab menanggung risiko. Syarat-syarat yang diajukan Abbas
tersebut sampai kepada Rasulullah Saw, lalu Rasul membenarkannya”.(HR
ath_Thabrani).



2.5 Yield To Maturity

Yield To Maturity merupakan tingkat pengembalian yang akan diperoleh investor
pada sukuk jika disimpan hingga jatuh tempo atau investor menginvestasikan
kembali pendapatan yang diperoleh dari sukuk pada tingkat yang dihasilkan
(Fabozzi, 2000).

Ada beberapa ukuran yield yang dapat digunakan oleh investor, yaitu current
yield dan yield to maturity (YTM). Menurut Tandelilin (2001) menyatakan bahwa
yield to maturity merupakan ukuran yield yang banyak digunakan kerena yield
tersebut mencerminkan return dengan tingkat imbal hasil yang esuai dengan yang

diharapkan investor.

Tandelilin (2010) mengemukakan untuk melakukan penghitungan yield obligasi

terdapat beberapa pengukuran yang dapat digunakan yaitu:

1. Nominal yield
Metode perhitungan berdasarkan tingkat suku bunga dengan memperhatikan
return yang diperoleh investor. Metode ini dihitung dengan membandingkan
risiko kupon dengan harga nominal obligasi.

2. Currentyield (CY)
Merupakan metode perhitungan return yang diperoleh  dengan
membandingkan nilai pasar obligasi tersebut. Tingkat Current yield sering
berubah mengikuti perubahan harga obligasi di pasar.

3. Yield to Maturity (YTM)
Yield to Maturity merupakan metode perhitungan yang diperoleh jika kupon
dan nilai pokok obligasi disimpan hingga saat jatuh tempo. Pengukuran
dengan metode ini banyak digunakan karena mencerminkan return dengan
tingkat bunga yang diharapkan investor.

4. Yieldto Call (YTC)
Pengukuran dengan metode Yield to Call diperbolehkan dari obligasi yang
dipegang pada saat di-call oleh penerbit. Perhitungan tingkat price at call

obligasi tersebut.



5. Realized Yield
Realized Yield adalah tingkat return harapan investor dari obligasi, jika
obligasi tersebut dijual kembali oleh investor sebelum waktu jatuh temponya.
Selain itu Realized Yield digunakan untuk mengestimasikan tingkat return

yang dapat diperoleh investor dengan mennggunakan perdagangan tertentu.

Yield to Maturity dapat diartikan sebagai tingkat pengembalian majemuk yang
akan diterima investor jika membeli obligasi pada harga pasar saat ini dan
menahan obligasi tersebut hingga jatuh tempo. Jika investor akan mempertahakan
obligasi tersebut sampai dengan waktu jatuh tempo maka hal itu disebut dengan
Yield to Maturity menggunakan metode internal rate of return (IRR) adalah
sebagi berikut (Fahmi,2014:424).

F—-P

n
_— 0,
= p— X100%

2

YTM_

Dimana :

C = bunga tahun dalam rupiah

f = harga nominal dari obligasi atau jumlah yang akan diterima
p = harga pasar

n = jangka waktu hingga jatuh tempo

Perhitungan Yield sukuk dapat dilakukan dengan mengukur Yield to Maturity
yaitu keuntungan yang diperoleh oleh seorang investor dalam membeli
commercial paper yaitu obligasi pada harga pasar saat ini dan sejumlahnya
menahan obligasi tersebut hingga waktu deadline atau jatuh tempo
(Almara,2015).



2.6 Risiko Pasar

Risiko dapat diartikan sebagai suatu ketidak pastian (volatilitas) dari hasil yang
didapatkan, dimana hasil tersebut dapat mencerminkan nilai dari suatu aset,
ekuitas atau pendapatan. Perusahaan mempunyai beberapa risiko, dimana risiko
tersebut dapat diklasifikasikan menjadi lebih luas sebagai risiko bisnis (business
risk) dan risiko finansial (financial risk). Sekuritas dalam kenyataannya juga tidak
terlepas dari paparan risiko, dimana sukuk dipercaya sebagai suatu sekuritas
dengan tingkat risiko yang lebih rendah dibandingkan dengan obligasi
konvensional karena pendanaan untuk proyek prosfektif dan terdapat underlying

asset (manan, 2007).

Menurut Godlewski, Turk-Arriss, dan Weill (2011), perusahaan yang menerbitkan
sukuk akan menghadapi risiko finansial dan operasional yang lebih tinggi
dibanding dengan perusahaan yang menerbitkan obligasi konvensional.

Risiko sering dihubungkan dengan penyimpangan atau deviasi dari outcome yang
diterima dengan yang di ekspektasi. Van Horne dan Wachowics, Jr. (1992)
mendefinisikan risiko sebagai variabilitas return terhadap return yang diharapkan.
Bagi investor yang berani mengamil risiko terhadap investasi yang dilakukan,
biasanya ia memilih investasi pada perusahaan yang sedang tumbuh, namun jika
investor tergolong pada tipe yang tidak menyukai risiko, maka ia akan memilih
instrument investasi yang berpenghasilan tetap, seperti obligasi atau instrument
pasar modal yang dikelola oleh emiten dan manajer yang profesional. Jika
terdapat pilihan investasi yang memiliki hasil yang sama, maka yang harus dipilih
yang memiliki risiko yang lebih rendah. Sebaliknya jika terdapat pilihan investasi
yang menawarkan risiko yang sama, maka sebaiknya dipilih yang memiliki hasil
tertinggi (Manan, 2009:201).

Dalam penelitian ini penulis memilih untuk menggunakan metode perhitungan
dengan metode Value at Risk (VaR) dimana dalam hal ini menggunakan metode

simulasi historis. Metode simulasi historis ini bersifat non-parametrik, metode ini



merupakan cara termudah untuk memperkirakan Value at Risk bagi banyak
portofolio. Dalam metode ini, VaR untuk portofolio diperkirakan dengan
menciptakan hypothetical time series dari return yang diperoleh dengan
menjalankan portofolio melalui data historis yang aktual dan perubahan yang
telah terjadi di setiap periode atas setiap portofolio. Dalam metode ini VaR

ditentukan oleh pergerakan harga yang sebenarnya.

VarT =V.1,65
Dimana :
VaR = Value at Risk
V = nilai pasar asset tertentu

T = standar deviasi dari nilai portofolio berdistribusi normal

2.7 Risiko Likuiditas

Likuiditas merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban-
kewajiban keuangan yang segera dapat dicairkan atau yang sudah jatuh tempo.
Secara spesifik likuiditas mencerminkan Kketersediaan dana yang dimiliki
perusahaan guna memenuhi semua hutang yang akan jatuh tempo (Syafrida hani,
2015:121).

Obligasi yang likuid adalah obligasi yang banyak beredar di kalangan pemegang
obligasi serta sering diperdagangkan oleh investor di pasar obligasi. Apabila
obligasi yang dibeli mempunyai likuiditas yang cukup tinggi maka obligasi
tersebut cenderung stabil dan meningkat. Tetapi apabila likuiditas obligasi
tersebut rendah, maka harga obligasi tersebut cenderung melemah. Oleh karena
itu saat memilih obligasi yang likuid yaitu yang selalu diperdagangkan di
perdagangkan di pasar obligasi, serta diminati oleh investor. Likuidasi (liquidity)
berhubungan dengan kecepatan suatu aktiva dijual dengan harga yang wajar.
Aktiva yang tidak likuid akan dijual dengan nilai diskon jika harus dijual dengan
segera untuk menarik nilai pembeli. Investor perlu mempertimbangkan portofolio

yang minimal yang likuid agar segera dapat dicairkan menjadi uang untuk



berjaga-jaga terhadap kejadian tak terduga yang membtuhkan dana dengan segera
(Hartono, 2014:697).

Faktor risiko likuiditas akan dialami oleh semua jenis sukuk dalam pasaran,
karena kecenderungan investor untuk keluar lebih awal sebelum kontrak sukuk
berakhir merupakan ciri-ciri investasi jangka panjang. Oleh karena itu, jika pasar
likuiditas tidak diperoleh dengan mudah, maka investasi dalam kontrak sukuk
akan menghadapi risiko likuiditas. Risiko likuiditas ini dapat diminimalisir
dengan carapemerintah menyediakan cadangan yang likuid sehingga apabila ada
investor yang ingin keluar dan mencairkan asset sukuknya, maka pemerintah telah

menyiapkan sarana likuiditas secara baik (Rinaldhi, 2015).

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka
pendek perusahaan. Variabel likuiditas pada penelitian ini diproksikan dengan
current ratio (CR), karena dalam hal ini jika perusahaan mampu melunasi
kewajibannya secara tepat waktu maka kemungkinan besar obligasi syariah
(sukuk) akan terjual karena investor akan lebih percaya untuk membeli suatu
obligasi jika jumlah aktiva yang dimiliki perusahaan lebih besar dari jumlah
utangnya. Menurut Almilia dan Devi (2007) perusahaan yang mampu melunasi
kewajiban tepat waktu adalah perusahaan yang likuid dan mempunyai aktiva
lancar lebih besar daripada utang lancer. Current ratio (CR) merupakan
perbandingan antara aktiva lancar dan utang lancar. Secara sistematis rasio ini

ditulis sebagai berikut:

Aktiva Lancar

Current Ratio =
Utang Lancar

Dimana :
Aktiva Lancar merupakan pos-pos yang berumur satu tahun atau kurang, atau

siklus operasi usaha normal yang lebih besar.



Utang Lancara merupakan kewajiban pembayaran dalam satu tahun atau siklus
operasi yang normal dalam usaha. Terjadinya sumber kas untuk memenuhi

kewajiban tersebut berasal dari kas atau konversi kas dari aktiva lancar.

2.8 Peringkat Sukuk (ratting)

Peringkat atau rating adalah suatu penilaian yang terstandarhisasi terhadap
kemampuan suatu negara atau perusahaan dalam membayar hutang-hutangnya.
Peringkat dikeluarkan oleh perusahaan pemeringkat dan biasanya untuk menjadi
perusahaan pemeringkat harus dapat izin resmi dari pemerintah. Di Indonesia
perusahaan yang mendapatkan izin dan menjadi market leader dalam pemberian
peringkat adalah PT Pefindo (Pemeringkat Efek Indonesia). Selain itu, belakangan
ini juga terdapat perusahaan baru yang memiliki bidang serupa yaitu Fitch Rating
Indonesia dan ICRA (Indian Credit Rating Agency). Tujuan utama proses rating
adalah memberikan informasi mengenai kinerja keuangan, posisi bisnis perseroan
yang menerbitkan surat utang (obligasi) dalam bentuk peringkat kepada investor
(Raharjo, 2003:100).

Secara umum peringkat sukuk dan obligasi dibagi menjadi dua, yaitu investment
grade (AAA, AA, A dan BBB) dan non- investment grade (BB, B, CCC, dan D).
Investment grade adalah dikategorikan bahwa perusahaan atau negara dianggap
memiliki kemampuan yang cukup dalam melunasi hutangnya. Sehingga bagi
investor yang mencari investasi yang aman, umumnya mereka memiliki peringkat
investment grade. Sedangkan non- investment grade adalah kategori bahwa suatu
perusahaan atau Negara dianggap memiliki kemampuan yang meragukan dalam

memenuhi kewajibannya (Raharjo,2003).

Jika perusahaan mendapatkan peringkat yang baik, maka dapat dimanfaatkan
sebagai sarana promosi dan meningkatkan kepercayaan investor. Hal tersebut
karena perusahaan memiliki kemampuan untuk membayar obligasi dengan baik.
Dengan demikian pemodal yang berinvestasi pada obligasi perusahaan tersebut
semakin besar (Ang, 1997).



Proses pemeringkatan obligasi dilakukan dengan menunjukkan salah satu lea
pemeringkat. Setelah ada kesepakatan antara emiten dengan lembaga rating, pihak
manajemen menyerahkan data yang dibutuhkan untuk proses pemeringkatan.
Kemudian survey dan wawancara akan dilakukan terhadap pihak manajemen.
Lama pengumpulan data dan analisis memakan waktu lebih dari 1 bulan (Raharjo,
2003).

Peringkat obligasi sariah (sukuk) sangat diperlukan untuk mencerminkan
kemampuan emiten memenuhi kewajibannya. Peringkat obligasi merupakan opini
tentang kelayakan kredit dari penerbitan obligasi berdasarkan factor-faktor risiko
yang relevan. Peringkat bukanlah sebuah rekomendasi untuk membeli, menjual
atau mempertahankan suatu obligasi. Opini ini berfokus pada kapasitas dan
kemauan penerbit obligasi untuk memenuhi kewajibannya secara tepat waktu.
Opini yang diberikan juga tidak spesifik menunjukkan suatu obligasi tetapi untuk

perusahaan penerbit obligasi tersebut (Septianingtyas, 2012:33).
Adapun manfaat dari pemeringkatan (rating) sukuk adalah sebagai berikut:

1. Manfaat bagi investor

Dengan melakukan analisis dari segi keuangan atau manajemen bisnis dan

fundamentalnya, setiap investor akan dapat menilai kelayakan bisnis usaha

emiten tersebut. Selain itu investor akan dapat menilai tingkat risiko yang
timbul dari investasi obligasi tersebut. Beberapa manfaat penting bagi
investor adalah sebagai berikut (Raharjo, 2003:100) :

a. Informasi risiko investasi. Tujuan utama investasi adalah untuk
meminimalkan risiko serta mendapatkan keuntungan yang maksimal.
Oleh karena itu, denganadanya peringkat obligasi diharapkan informasi
risiko diketahui lebih jelas posisinya.

b. Rekomendasi investasi. Investor akan dengan mudah mengambil
keputusan investasi berdasarkan hasil peringkat kinerja emiten obligasi
tersebut. Dengan demikian investor dapat melakukan strategi investasi

akan membeli atau menjual sesuai dengan perencanaannya.



c. Perbandingan. Hasil rating akan dijadikan patokan dalam
membandingkan obligasi yang satu dengan yang lain. Serta
membandingkan struktur lain seperti suku bunga dan metode
penjaminannya.

Manfaat rating bagi perusahaan

Untuk melakukan proses obligasi, perusahaan harus melakukan proses

pemeringkatan yang dilakukan oleh lembaga pemeringkat. Beberapa manfaat

yang akan didapat oleh emiten adalah sebagai berikut (Raharjo, 2003:101) :

a. Informasi posisi bisnis. Dengan melakukan rating, pihak perusahaan akan
mengetahui posisi bisnis dan kinerja usahanya dibandingkan dengan
perusahaan sejenis lainnya.

b. Menentukan struktur obligasi. Setelah diketahui keunggulan dan
kelemahan manajemen, bisa ditentukan beberapa syarat atau struktur
obligasi meliputi tingkat suku bunga, jenis obligasi, jangka waktu jatuh
tempo, jumlah emisi obligasi serta berbagai struktur pendukung ainnya.

c. Mendukung kinerja. Apabila emiten mendapatkan rating yang cukup
bagus maka kewajiban menyediakan singking fund atau jaminan kredit
bisa dijadikan pilihan alternatif.

d. Alat pemasaran. Dengan mendapatkan rating yang bagus, daya tarik
perusahaan dimata investor bisa meningkat, dengan demikian degan
adanya rating bisa membantu sistem pemasaran obligasi tersebut supaya
lebih menarik.

e. Menjaga kepercayaan investor. Hasil rating yang independen akan

membuat investor lebih aman, sehingga kepercayaan investor bisa terjaga.



2.9 Penelitian Terdahulu

Dalam melakukan penelitian ini penulis menggunakan beberapa penelitian

terdahulu sebagai bahan referensi guna mendukung materi yang akan dibahas.

Ada beberapa penelitian yang telah membahas tentang Analisis Perbandingan
Tingkat Yield To Maturity (YTM), Peringkat Sukuk (Rating), dan Risiko Pasar
Pada Sukuk ljarah dan Sukuk Mudharabah.

Table 2.3
Penelitian Terdahulu
No. | Peneliti Judul Hasil
1. | Roberto Donovan Perbandingan Tingkat | Hasil Penelitian:
(2016) Yield To Maturity Terdapat perbedaan pada
(YTM) Risiko Pasar risiko pasar dan risiko
Dan Risiko Likuiditas | likuiditas antara sukuk ijarah
Informatics & Pada Sukuk ljarah dan sukuk mudharabah.
Business Institute Dan Sukuk Sedangkan pada yield, tidak
Darmajaya Mudarabah terdapat perbedaan yang
signifikan pada Yield To
Maturity (YTM) antara sukuk
ijarah dan sukuk mudharabah.
2. | Dunyati llmiah, S.E.I | Perbandingan Tingkat | Hasil penelitian:

(2017)

Magister Hukum
Islam Fakultas
Syari’ah dan Hukum
Universitas Negeri
Sunan Kalijaga
Yogyakarta

Yield To Maturity
(YTM) Dan Peringkat
Sukuk (Rating) Pada
Sukuk ljarah Dan
Sukuk Mudarabah
Yang Terdaftar
Dibursa Efek
Indonesian Periode
2011-2016

Terdapat perbedaan yang
signifikan untuk yield pada
sukuk ijarah dan sukuk
mudharabah berdasarkan
Yield To Maturiry, sedangkan
pada peringkat suku, tidak
terdapat pebedaan yang
signifikan antara peringat
sukuk ijarah dan sukuk




mudharabah.

Cut Yulia Fonna dan
Evi Mutia (2015)

Perbandingan tingkat
yield to maturity (ytm)
dan risiko pasar pada
sukuk ijarah dan

sukuk mudharabah.

Terdapat perbedaan yang
signifikan yield dan risiko
pasar pada sukuk ijarah dan
sukuk mudharabah.

Anggita  Innasativa

(2017)

Universitas Islam
Indonesia Fakultas
Ekonomi

Yogyakarta

Perbandingan Risk
And Return Antara
Sukuk Dengan
Obligasi Yang
Terdaftar Pada Bursa
Efek Indonesia (BEI)
Periode 2010-2016

Penelitian ini menunjukkan
bahwa walaupun objek yang
digunakan berbeda tetapi
hasil penelitian statistiknya
menunjukkan perbedaan yang
signifikan pada risiko sukuk,
sedangkan untuk returnnya
tidak terdapat perbedaan yang
signifikan pada sukuk ijarah

dan sukuk mudharabah.

Burhanuddin (2016)

Universitas Negeri

Makasar

Analisis Perbandingan
Kinerja Obligasi
Syariah Mudharabah
dan ljarah Di Bursa
Efek Indonesia (2011-
2015)

Hasil dari penelitian ini
menunjukkan terdapat
perbedaan yang signifikan
antara kinerja obligasi syariah
mudharabah dan obligasi
syarhiah ijarah berdasarkan
yield to aturity, hasil tersebut
menunjukkan obligasi syariah
mudharabah lebih baik
dengan pendapatan yield
sebesar 13,8% dianding




dengan obligasi syariah ijarah
yang hanya memperoleh yield
7,89%

Rahmawaty dan
Muhammad hafiz
fahrimal (Jurnal
Dinamika Akuntansi
Dan Bisnis Vol. 3(1),
2016, pp 70-81)

Fakultas Ekonomi
Program Studi

Akuntansi Universitas

Analisis Kinerja

Oligasi dan Sukuk
ljarah Perusahaan
Yang Terdaftar Di

Bursa Efek Indonesia

Hasil penelitiannya
menunjukkan tidak ada
perbedaan yang signifikan
antara obligasi dan sukuk

berdasarkan yield to maturity

Syiah Kuala
Andhi Wijayanto Analisis Perbedaan Tidak terdapat perbedaan
(Management Return dan Risiko return dan risiko saham
Analysis Journal 4 Saham Portofolio portofolio dengan. Bukan
(1), 2015) dengan Bukan portofolio optimal.
Portofolio Optimal
Davit Perbandingan Yield To | Tidak terdapat perbedaan
Maturity (YTM) Dan | yang signifikan antara
Universitas Islam Current Yield (CY) obligasi ~ syariah  dengan
Indonesia Fakultas Dengan Menggunakan | obligasi konvensional

Ekonomi

Yogyakarta

Independent Simple T-
Test

berdasarkan current yield

Siti Hurjanah (2016)

Pengaruh

Berdasarkan uji one-sample




Universitas
Muhammadiyah
Surakarta

Pengumuman
Peringkat Obligasi
Dan Peringkat Sukuk
Perusahaan Terhadap
Abnormal Return Di

Indonesia

test menunjukkan bahwa
pengumuman peringkat
obligasi secara umum tidak
berpengaruh terhadap

abnormal return saham

10.

Ihya Ulumuddin Sy
(2016).

Fakultas Bisnis dan
Manajemen
Universitas

Widyatama

Analisis Perbandingan
Kinerja Obligasi
Syariah Negara
Dengan Obligasi
Konvensional Negara
Pada Periode 2008-
2016.

Terdapat perbedaan yang
signifikan rata-rata yield to
maturity obligasi syariah lebih
kecil dibanding dengan rata-rata
obligasi konvensional Negara.
Untuk current yield juga
terdapat perbedaan yang
signifikan dimana rata-rata
current yield obligasi syariah
lebih besar dibanding dengan
rata-rata current yield obligasi
konvensional. Dan untuk
ratingnya sendiri juga terdapat
perbedaan yang signifikan
dimana rata-rata obligasi
syariah lebih besar dibanding
rata-rata rating obligasi

konvensional.




2.10 Kerangka Pemikiran

| Perusahaan yang terdaftar di BEI

‘ Sukuk Korporasi \

/

Sukuk ljarah

~

Sukuk Mudharabah

Yield to Maturity

Risiko Pasar

Risiko Likuiditas

Peringkat Sukuk

\

Uji beda atau Sample t-Test

signifikan

Terdapat perbedaan yang

Tidak terdapat perbedaan
yang signifikan

Dari kerangka pemikiran, digunkan untuk mengetahui tentang perbedaan antara

sukuk ijarah dengan sukuk mudharabah pada sukuk korporasi yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia (BEI), dengan variabel penelitian diantaranya yield to




maturity, risiko pasar, risiko likuiditas, dan peringkat sukuk, kemudian masing-
masing variabel akan diuji menggunakan uji beda atau sample t-test. Hasil
pengujian akan menunjukkan apakah terdapat perbedaan atau tidak antara sukuk

ijarah dengan sukuk mudharabah.

2.11 Bangunan Hipotesis

Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap rumusan masalah penelitian,
dimana rumusan masalah penelitian telah dinyatakan dalam bentuk kalimat
pertanyaan (Sugiyono, 2013). Dikatakan sementara, karena jawaban yang
diberikan baru didasarkan pada teori yang relevan, belum didasarkan pada fakta-
fakta empiris yang diperolen melalui pengumpulan data, hipotesis dalam
penelitian ini, yaitu sebagai berikut:

2.11.1 Yield To Maturity (YTM) Pada Sukuk ljarah dan sukuk mudharabah

Tingkat yield to maturity (YTM) pada sukuk sangat berperan penting untuk
pengambilan keputusan investor apakah akan melakukan pembelian sukuk atau
tidak. Semakin besar kemungkinan pendapatan yang di peroleh maka semakin
besar pula tinggat pembelian sukuk pada sukuk ijarah. Yield to Maturity (YTM)
dapat diartikan sebagai tingkat pengembalian majemuk yang diterima investor jika
membeliobligasi pada harga saat ini dan menahannya sampai jatuh tempo. Yield to
Maturity (YTM) merupakan ukuran yield yang banyak digunakan, karena yield
tersebut mencerminkan return dengan tingkat bunga majemuk yang diharapkan

investor

Menurut Tandelilin (2010) sebelum memutuskan untuk berinvestasi obligasi,
investor harus mempertimbangkan besarnya yield obligasi, sebagai faktor

pengukur tingkat pengembalian tahunan yang akan diterima.

Hasil penelitian Dunyati llmiah, S.E.I (2017) menyatakan bahwa terdapat
perbedaan yang signifikan untuk yield berdasarkan yield to maturity pada sukuk



ijarah dan sukuk mudharabah. dengan tingkat pengembalian sukuk ijarah yang
lebih besar daripada sukuk mudharabah.

Berdasarkan penjelasan hasil penelitian tersebut, hipotesis penelitian yaitu:

Ha; = terdapat perbedaan yang signifikan yield pada sukuk ijarah dan sukuk

mudharabah berdasarkan yield to maturity.

2.11.2 Risiko Pasar Pada Sukuk ljarah dan Sukuk Mudharabah
Risiko dapat diartikan sebagai suatu ketidak pastian (volatilitas) dari hasil yang
didapatkan, dimana hasil tersebut dapat mencerminkan nilai dari suatu aset,

ekuitas atau pendapatan.

Dalam pemilihan suatu sukuk, tingkat risiko suatu sukuk perlu diperhatikan untuk
mengetahui tingkat pendapatan yang akan diperoleh jika membeli sukuk tersebut,
karena semakin rendah risiko sukuk, maka tingkat pengembaliannya semakin
tinggi, namun sebaliknya jika tingkat risiko sukuk tinggi, maka tingkat

pengembalian akan menjadi rendah.

Hasil penelitian Anggita Innasativa (2017) menyatakan bahwa hasil penelitian
statistiknya menunjukkan terdapat perbedaan yang signifikan pada risiko sukuk
antara sukuk ijarah dan sukuk mudharabah. berdasarkan hasil penelitian tersebut,
hipotesis penelitian yaitu:

Ha, = terdapat perbedaan yang sigifikan risiko pasar pada sukuk ijarah dan sukuk

mudharabah.

2.11.3 Risiko Likuiditas Pada Sukuk ljarah Dan Sukuk Mudharabah

Risiko likuiditas mempunyai korelasi yang positif terhadap prediksi peringkat
obligasi syariah. Jika rasio lancer tinggi, maka peringkat obligasi syariah akan
tinggi. Hal ini dikarenakan kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban
jangka pendeknya tinggi maka akan meningkatkan peringkat obligasi syariah
ijarah dan mudharabah di Indonesia (Hartono, 220:2014).



Hasil penelitian Roberto Donovan (2016) bahwa dari hasil penelitiannya
menyatakan adanya perbedaan yang signifikan pada risiko likuiditas antara sukuk
ijarah dan sukuk mudharabah. berdasarkan hasil tersebut, hipotesis penelitian
yaitu:

Has = terdapat perbedaan yang sigifikan risiko likuiditas pada sukuk ijarah dan
sukuk mudharabah.

2.11.4 Peringkat Sukuk (Rating) Pada Sukuk ljarah Dan Sukuk
Mudharabah

Dalam menerbitkan sukuk, peringkat sukuk menjadi salah satu faktor yang
dipertimbang oleh para investor dalam memutuskan apakah akan melakukan
pembelian sukuk atau tidak, karena rating dapat dijadikan tolak ukur dalam
perolehan jumlah pengembalian dan risiko yang didapat jika membeli suatu
sukuk.

Hasil penelitian Ihya Ulumuddin Sy (2016). menyatakan bahwa terdapat
perbedaan yang signifikan antara dimana rata-rata obligasi syariah lebih besar
dibanding rata-rata rating obligasi konvensional.dari hasil penelitian diatas,
hipotesis penelitian yaitu:

Ha, = terdapat perbedaan yang signifikan antara peringkat sukuk pada sukuk

ijarah dan sukuk mudharabah.
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3.1 Sumber Data

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu data
yang diperoleh secara tidak langsung melalui media perantara (diperoleh dan
dicatat oleh pihak lain). Data tersebut dapat diperoleh dari lembaga atau
keterangan serta melalui studi pustaka yang ada hubungannya dengan masalah
yang dihadapi dan dianalilisis. Data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu
data dokumenter berupa Data Tahunan yang diperoleh melalui beberapa sumber

informasi yaitu melalui website Otoritas Jasa Keuangantahun (www.0jK.go.id),

Indonesia Stock Echange (www.idx.co.id), PT Pemeringkat Efek Indonesia

(www.pefindo.com), serta website resmi perusahaan-perusahaan yang menjadi

sampel penelitian. Sumber data yang digunakan berasal dargi website resmi yang
telah disetujui oleh semua pihak berkepentingan dalam penerbitannya. Selain itu,
laporan keuangan yang di olah sebagai sumber data teah di audit oleh akuntan
publik.

Objek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah Analisis
Perbandingan Tingkat Yield To Maturity (YTM), Risiko Pasar, Risiko Likuiditas,
dan Peringkat Sukuk (rating), Pada Sukuk ljarah Dan Sukuk Mudharabah.
Penelitian ini berfungsi sebagai pemediasi pengaruh antara variabel dependen
dengan variabel independen. Variabel dependen adalah variabel yang dipengaruhi
oleh variabel independen. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah sukuk
ijarah dan sukuk mudharabah. Variabel independen merupakan variabel yang
mempengaruhi variabel dependen. Jadi variabel ini bersifat menerangkan dan
mempengaruhi variabel lain yang tidak bebas. Variabel independen dalam
penelitian ini adalah tingkat yield to maturity (YTM), risiko pasar, risiko likuiditas
dan peringkat sukuk (rating) pada sukuk ijrah dan sukuk mudharabah.


http://www.ojk.go.id/
http://www.idx.co.id/
http://www.pefindo.com/

3.2 Metode Pengumpulan Data
Metode pengumpulan data dalam penilitian ini ialah metode dokumentasi. Dalam
melaksanakan metode tersebut, penulis mengambil data berdasarkan dokumen-
dokumen seperti buku, jurnal referensi, peraturan-peraturan serta laporan
keuangan yang telah di publikasikan sesuai dengan kebutuhan dalam penelitian
ini. Peneliti memperoleh data-data yang bersumber dari:
1 Penelitian pustaka (library research)
Peneliti memperoleh data yang berkaitan dengan masalah yang sedang diteliti
melalui buku, artikel, jurnal, laporan penelitian, tesis, internet dan perangkat
lain yang berkaitan dengan penelitian ini.

2 Penelitian lapangan (field research)
Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini dikumpulkan dari laporan
berupa Data Tahunan yang diperoleh melalui beberapa sumber informasi yaitu

melalui website Otoritas Jasa Keuangantahun (www.o0jk.go.id), Indonesia

Stock Echange (www.idx.co.id), PT Pemeringkat Efek Indonesia

(www.pefindo.com), serta website resmi perusahaan-perusahaan yang menjadi

sampel penelitian.

3.3 Populasi dan Sampel

3.3.1 Populasi

Populasi adalah suatu keseluruhan dari objek atau individu yang merupakan
sasaran penelitian (Sudarmanto, 2013:26). Populasi merupakan kumpulan dari
seluruh elemen sejenis tetapi tidak dapat dibedakan satu sama lain (Sugiyono,
2012:61). Dalam penlitian ini yang menjadi populasi adalah perusahaan yang
menerbitkan obligasi syariah (sukuk). Digunakan perusahaan penerbit obligasi
syariah (sukuk) sebagai sampel karena sukuk merupakan jenis obligasi yang
berprinsip syariah dan dianggap lebih dapat dipercaya karena dianggap lebih
amanah dan memiliki tingkat risiko yang lebih rendah.


http://www.ojk.go.id/
http://www.idx.co.id/
http://www.pefindo.com/

3.3.2 Sampel

Sampel adalah bagian dari populasi yang akan diteliti, sample dipilih untuk
mewakili penelitian dari seluruh jumlah populasi. Maka dari itu, sample yang baik
adalah sample yang dapat mewakili seluruh karakteristik populasi. Teknik
pengambilan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan  menggunakan
metode non probabilitas (nonprobability sampling). nonprobability sampling yaitu
teknik pengumpulan sampel dengan cara sampel yang tidak memberi peluang atau
kesempatan sama bagi setiap unsur atau populasi untuk dipilih menjadi sampel
(sugiyono,2012) dimana desain yang dipilih yaitu purposive sampling. Purposive
sampling adalah teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu
berdasarkan kriteria yang disesuaikan dengan tujuan untuk mendapatkan sampel

yang representative sesuai dengan kriteria penelitian (sugiyono,2012).
Kriteria pemilihan sampel pada penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Obligasi syariah yang diterbitkan pada periode 2016-2018

2. Obligasi syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018

3. Obligasi syariah dengan akad ijarah dan mudharabah yang diterbitkan tahun
2016-2018

3.4 Variabel Penelitian dan Devinisi Operasional Variabel

Objek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah Analisis
Perbandingan Tingkat Yield To Maturity (YTM), Risiko Pasar, Risiko Pasar dan
Peringat Sukuk (Rating) Pada Sukuk ljarah Dan Sukuk Mudharabah . dalam hal
ini perhitungan yield adalah menggunakan perhitungan yield to maturity,
perhitungan risiko pasar menggunakan perhitungan historis value at risk, untuk
perhitungan risiko likuiditas adalah menggunakan perhitungan current ratio, dan
untuk rating sukuk sendiri menggunakan adalah rating yang dikeluarkan oleh
PT.Pefindo yang berupa huruf, namun data yang di terbitkan oleh PT.Pefindo
tersebut selanjutnya akan diubah kedalam bentuk ordinal yang selanjutnya akan di

transformasikan kembali ke bentuk interval



Penelitian ini dirancang sebagai suatu penelitian empiris yaitu untuk menguji
hipotesis yang diajukan. Variabel dependen adalah variabel yang tidak bisa berdiri
sendiri, dalam penelitian ini variabel dependen dan independennya ialah sebagai
berikut.

3.4.1 Variabel Dependen

Variabel dependen adalah variabel yang dipengaruhi oleh variabel independen

atau variabel bebas. Dalam penelitian ini variabel dependennya yaitu Sukuk,

dalam hal ini adalah Sukuk ljarah dan Sukuk Mudharabah.

3.4.1.1 Sukuk ljarah
Variabel dependen pertama dalam penelitian ini adalah sukuk ijarah. Akad
ijarah merupakan akad pemindahan hak guna (manfaat) atas suatu barang
atau jasa, dalam waktu tertentu dengan pembayaran upah sewa (ujrah), tanpa
diikuti dengan pemindahan kepemilikan atas barang itu sendiri (Wasilah dan
Nurhayati, 2014:242).

3.4.1.2 Sukuk Mudharabah

Variabel dependen kedua dalam penelitian ini adalah sukuk mudharabah.
akad kerjasama antara dua belah pihak dimana pihak pertama (pemilik
dana/shahibul maal) menyediakan seluruh dana, sedangkan pihak kedua
(pengelola dana/mudharib) bertindak selaku pengelola, dan keuntungan
diantara mereka dibagi atas dasar nisbah bagi hasil sesuai
kesepakatan,sedangkan kerugian finansial hanya ditanggung oleh pemilik
dana (Wasilah dan Nurhayati, 2014:147).

3.4.2 Variabel Independen
Variabel independen adalah variabel yang mempengaruhi variabel terikat, baik

secara positif maupun secara negatif. VVariabel bebas dalam penelitian ini berupa:



3.4.2.1Yield To Maturity
Yield to maturity merupakan tingkat pengembalian yang akan diperoleh
pemegang obligasi hingga tanggal jatuh tempo. Yield to maturity ditunjukkan

dengan satuan persen (%).

Yield to Maturity dapat diartikan sebagai tingkat pengembalian majemuk yang
akan diterima investor jika membeli obligasi pada harga pasar saat ini dan
menahan obligasi tersebut hingga jatuh tempo. Jika investor akan mempertahakan
obligasi tersebut sampai dengan waktu jatuh tempo maka hal itu disebut dengan
Yield to Maturity menggunakan metode sebagi berikut (Fahmi,2014:424).

c+E=P

__n 0
YTM_ FTrp X100%

2
Dimana :

C = bunga tahun dalam rupiah

F = harga nominal dari obligasi atau jumlah yang akan diterima
P = harga pasar

n = jangka waktu hingga jatuh tempo

3.4.2.2 Risiko Pasar
Risiko dapat diartikan sebagai suatu ketidak pastian (volatilitas) dari hasil yang
didapatkan, dimana hasil tersebut dapat mencerminkan nilai dari suatu aset,

ekuitas atau pendapatan.

Dalam pemilihan suatu sukuk, tingkat risiko suatu sukuk perlu diperhatikan untuk
mengetahui tingkat pendapatan yang akan diperoleh jika membeli sukuk tersebut,
karena semakin rendah risiko sukuk, maka tingkat pengembaliannya semakin
tinggi, namun sebaliknya jika tingkat risiko sukuk tinggi, maka tingkat

pengembalian akan menjadi rendah.



Risiko sering dihubungkan dengan penyimpangan atau deviasi dari outcome yang
diterima dengan yang di ekspektasi. Van Horne dan Wachowics, Jr. (1992)
mendefinisikan risiko sebagai variabilitas return terhadap return yang diharapkan.
Dalam menganalisis risiko, metode yang digunakan dalam hal ini metode VaR

simulasi historis.

VaR adalah tingakt kerugian maksimal dalam jangka waktu dan tingkat keyakinan
tertentu yang akan dihadapi oleh emiten penerbit sukuk. Dalam kata lain VaR
merupakan kemungkinan terburuk sepanjanng waktu target horizon tertentu
sedemikian rupa sehingga dengan probabilitas tertentu maka kerugian actual akan

lebih besar nilainya (Jorion, 2001).

Tingkat keyakina yang pada VaR mencerminkan probabilitas nilai kerugian diatas
nilai VaR dengan tingkat keyakina 99% misalnya, maka tingkat nilai kerugian
actual diatas nilai VaR tersebut hanya 1%. Tingkat keyakinan yang digunakan
dalam perhitungan VaR diambil dari distribusi normal, bila terdapat
penyimpangan dari distribusi normal maka tingkat keyakinan yang digunakan
untuk perhitungan VaR akan disesuaikan menggunakan Cornish Fisher
Expansion (Jorison 2007:262). Metode VaR ditentukan oleh pergerakan harga
yang sebenarnya. Rumus untuk menghitung VaR simulasi historis adalah sebagai
berikut:

VarT =V.1,65
Dimana :
VaR = Value at Risk
V = nilai pasar asset tertentu

T = standar deviasi dari nilai portofolio berdistribusi normal

Pada penelitian ini tingkat keyakinan yang digunakan adalah tingkat keyakinan
99% dengan standar deviasi nilai portofolio berdistribusi normal sebesar 1,65.



3.4.2.3 Risiko likuiditas

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka
pendek perusahaan. Variabel likuiditas pada penelitian ini diproksikan dengan
current ratio (CR), karena dalam hal ini jika perusahaan mampu melunasi
kewajibannya secara tepat waktu maka kemungkinan besar obligasi syariah
(sukuk) akan terjual karena investor akan lebih percaya untuk membeli suatu
obligasi jika jumlah aktiva yang dimiliki perusahaan lebih besar dari jumlah
utangnya. Menurut Almilia dan Devi (2007) perusahaan yang mampu melunasi
kewajiban tepat waktu adalah perusahaan yang likuid dan mempunyai aktiva
lancar lebih besar daripada utang lancer. Current ratio (CR) merupakan
perbandingan antara aktiva lancar dan utang lancar. Secara sistematis rasio ini

ditulis sebagai berikut:

Aktiva Lancar

Current Ratio =
Utang Lancar

Dimana :

Aktiva Lancar merupakan pos-pos yang berumur satu tahun atau kurang, atau
siklus operasi usaha normal yang lebih besar.

Utang Lancara merupakan kewajiban pembayaran dalam satu tahun atau siklus
operasi yang normal dalam usaha. Terjadinya sumber kas untuk memenuhi

kewajiban tersebut berasal dari kas atau konversi kas dari aktiva lancar.

3.4.2.4 Peringkat Sukuk (Rating)

Peringkat sukuk (rating) menjadi salah bahan pertimbangan yang dijadikan oleh
para investor dalam mengamil suatu keputusan apakah akan membeli suatu
obligasi atau tidak. Proses pemeringkatan obligasi dilakukan dengan
menunjukkan salah satu lea pemeringkat. Setelah ada kesepakatan antara emiten
dan lembaga rating, pihak manajemen menyerahkan data yang dibutuhkan untuk
proses pemeringkatan, kemudian survey dan wawancara akan dilakukan terhadap



pihak manajemen, lama pengumpulan data dan analisis memakan waktu yang
lebih dari satu bulan. Proses pemeringkatan obligasi dilakukan dengan
menganalisis beberapa aspek yang meliputi Kinerja industi, kinerja keuangan dan
kinerja non keuangan (Raharjo, 2003). Dalam penelitian ini adalah rating yang
dikeluarkan oleh PT.Pefindo yang berupa huruf di transformasikan ke bentuk
interval dengan mengabaikan symbol id, + dan -.

Table 3.1
Rating Acuan Obligasi Syariah
Peringkat Obligasi | Skala Interval Kategori Peringkat
AAA 8
AA 7
Investment Grade
A 6
BBB 5
BB 4
B 3
Non Investment Grade
CCC 2
D 1

Sumber : (PT. Pemeringkat Efek Indonesia)

Secara umum peringkat sukuk dan obligasi dibagi menjadi dua, yaitu investment
grade (AAA, AA, A dan BBB) dan non- investment grade (BB, B, CCC, dan D).
Investment grade adalah dikategorikan bahwa perusahaan atau negara dianggap
memiliki kemampuan yang cukup dalam melunasi hutangnya. Sehingga bagi
investor yang mencari investasi yang aman, umumnya mereka memiliki peringkat
investment grade. Sedangkan non- investment grade adalah kategori bahwa suatu
perusahaan atau Negara dianggap memiliki kemampuan yang meragukan dalam

memenuhi kewajibannya (Raharjo,2003).



3.5 Metode Analisis Data

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah statistic
deskriptif, uji normalitas dan uji beda t-test yang digunakan untuk menentukan
apakan objek penelitian yang tidak berhubungan memiliki nilai rata-rata yang
berbeda. Uji beda t-test dilakukan dengan cara membandingkan dua perbedaan
anatara dua nilai rata-rata dengan standar error dari perbedaan rata-rata dua objek
penelitian (Ghazali, 2013).

3.5.1 Statistik Deskriptif

Statistik  deskriptif digunakan untuk menganalisis data dengan cara
mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah terkumpul sebagaimana
adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum.
Menurut Ghazali (2013). Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi
suatu yang dilihat dari nilai rata-rata (mean) standar deviasi, varian maksimum,

sum, range, kurtosis dan skewnwss (kemencengan distribusi).

3.5.2 Uji Asumsi Klasik (Uji Normalitas)

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah dalam model regresi, variabel

independent memiliki distribusi normal atau tidak. Untuk menghindari terjadinya

bias, data yang dihunakan harus terdistribusi normal (Ghozali, 2011). Jika asumsi
ini dilanggar, maka uji statistic menjadi tidak valid untuk jumlah sampel kecil.

Pengujian normalitas pada penelitian ini menggunakan Kolmogrov-Smirnov.

Uji normalitas pada pengujian ini menggunakan One-Sample Kolmogrov-

Smirnov, dasar pengambilan keputusan dari uji normalitas adalah :

1. Jika hasil One-Sample Kolmogrov-Smirnov diatas tingkat kepercayaan 0,05
menunjukkan pola distribusi normal, maka model regresi memenuhi asumsi
normalitas.

2. Jika hasil One-Sample Kolmogrov-Smirnov dibawah tingkat kepercayaan 0,05
tiddak menunjukkan pola distribusi normal, maka model regresi tidak

memenuhi asumsi normalitas (Ghozali, 2011).



3.6 Pengujian Hipotesis
Uji hipotesis dilakukan guna memperoleh gambaran mengenai hubungan antara
variabel independen (yield to maturity, peringkat sukuk, dan rating sukuk) dengan

variabel dependen, sukuk ijarah dan sukuk mudharabah.

3.6.1 Uji Homogenitas

Uji homogenitas digunakan untuk memperlihatkan bahwa dua atau lebih
kelompok data sampel berasal dari populasi yang memiliki variasi yang sama. Uji
homogenitas dilakukan pada data hasil post-test dari kelompok eksperimen dan
kelompok control. Untuk mengukur homogenitas varians dari dua kelompok data,
digunakan rumus uji F sebagai berikut (Sugiyono, 2013:276) :

varian terbesar

varian terkecil

Taraf signifikasi yang digunakan adalah a = 0,05. Uji homogenitas menggunakan
SPSS dengan kriteria yang digunakan untuk mengambil kesimpulan apabila F
hitung lebih besar dari F tabel, maka memiliki varian yang homogeny. Akan tetapi
apabila F hitung lebih besar dari F tabel, maka varian tidak homogeny.

3.6.2 Independent-smaple T test

Independent-smaple T-test digunakan untuk menguji signifikan beda rata-rata dua
kelompok. Test ini biasanya digunakan untuk menguji pengaruh satu variabel
independen terhadap satu atau lebih variabel indevenden. Uji t digunakan untuk
menguji tingkat signifikan pengaruh variabel-variabel secara individual (partial).
Apabila t hitung diperoleh lebih besar dari t table, berarti t hitung signifikan
artinya hipotesis diterima. Sebaliknya, apabila t hitung diperoleh lebih kecil dari t
table berarti t hitung tidak signifikan, artinya hipotesisi ditolak. Selain itu,
pengujian ini dapat dilakukan dengan melihat p-value dari masing-masing
variabel. Apabila p-value <5% maka hipotesisi diterima, dan apabila p-value >5%
maka hipotesis ditolak (Ghazali, 2011).



Pengujian hipotesis dilakukan dengan uji independent sample t-test. Analissi data
dilakukan dengan mengganti dua output uji beda t-test, yaitu: (Ghazali, 2011).
1. Output pertama
Pada bagian pertama ini bertujuan untuk melihat perbedaan rata-rata (mean) dari
dua subjek yang akan dibandingkan.
2. Output kedua
Pada bagian kedua bertujuan untuk melihat apakah perbedaan yang tercantum
dalam output bagian pertama memang nyata secara statistic. Terdapat dua tahapan
analisis yang harus dilakukan, pertama harus menguji terlebih dahulu asumsi
apakah variance populasi kedua sampel tersebut sama (equel variance assumed)
ataukah berbeda (equel variance not assumed) dengan melihat nilai levence test.
Setelah mengetahui apakah variane sama atau tidak, langkah kedua adalah melihat
nilai t-test untuk menentukan apakah terdapat perbedaan nilai rata-rata secara
signifikan. Pengambilan keputusan :

a. Probabilitas <0,05 (signifikan) : hipotesis diterima.

b. Probabilitas >0,05 (tidak signifikan) : hipotesis ditolak.



BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN

1.1 Deskripsi Data

1.1.1 Deskripsi Objek Penelitian

Objek yang digunakan pada penelitian mencakup kinerja keuangan perusahaan-
perusahaan yang mengeluarkan obligasi syariah (sukuk). Penelitian ini dilakukan
dengan cara membandingkan Tingkat Yield to Maturity (YTM), Risiko Pasar,
Risiko Likuiditas, dan Peringkat Sukuk (Rating) pada sukuk ijarah dan sukuk
mudharabah. data yang digunakan pada penelitian ini merupakan data sekunder
dan data-data mengenai penerbitan sukuk pada periode 2016-2018 diperoleh
melalui Indonesia Bond Pricing Agency (IBPA) yang dapat di akses melalui
www.idx.co.id ataupun langsung mencarinya pada laman pencarian tertentu
seperti google ataupun laman pencarian lainnya. Data yang berupa laporan
keuangan tahunan perusahaan yang dijadikan sampel penelitian dapat diperoleh
melalui Bursa Efek Indonesia (BEI) yang dapat diakses melalui www.idx.co.id
perusahaan yang digunakan sebagai sampel merupakan perusahaan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia selama periode 2016, 2017, dan 2018 yang sesuai dengan
kriteria yang dipilih berdasarkan metode purposive sampling. Proses pemilihan

sampel penelitian dapat dilihat pada table berikut :

Tabel 4.1
Proses Seleksi Berdasarkan Kriteria
No. Kriteria Perusahaan Jumlah
1. Obligasi syariah yang diterbitkan periode 2016-2018 26
2. Obligasi syariah yang tidak terdaftar di Bursa Efek Indonesia (2)

periode 2016-2018

3. | Obligasi syariah yang tidak berakad ijarah maupun mudharabah (@D
periode 2016-2018

4. Obligasi syariah (sukuk) akad ijarah dan mudharabah periode 23
2016-2018

Sumber : Indonesia Bond Pricing Agency dan Bursa Efek Indonesi



http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/

Table 4.1 menunjukkan prosedur pemilihan sampel. Jumlah sampel yang
digunakan terdiri dari 10 sukuk ijarah dan 13 sukuk mudharabah. menurut
Sugiyono (2009), apabila objek penelitian memiliki jumlah sampel (n) yang
berbeda, maka sampel yang digunakan jumlahnya dapat berbeda dengan

menggunakan rumus pooled varians.

Penelitian ini dilakukan terhadap emiten yang menerbitkan sukuk korporasi yang
terdaftar di Indonesia Bond Pricing Agency (IBPA) periode 2016-2018.
Pengambilan sampel pada penelitian ini menggunakan metode purposive
sampling, dengan cara mengambil perusahaan-perusahaan yang menerbitkan
sukuk korporasi ijarah dan mudharabah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Data perusahaan yang menerbitkan sukuk korporasi ijarah dan mudharabah di
perolen dari Indonesia Bond Pricing Agency dan Bursa Efek Indonesia
(www.idx.co.id), maka diperolen 13 perusahaan yang memenuhi Kkriteria

sampling, dalam hal ini tanggal dan tahun penerbitan masing-masing sukuk

dijadikan sampel sebagai berikut:

Table 4.1.1

Daftar Sampel Perusahaan

No. Nama Perusahaan Kode Jenis Akad
1 | Sarana Multi Infrastruktur (2018) SMII Mudnarabah
2 | PT. Permodalan Nasinal Madani (2017) PNMP Mudharabah
3 | Lontar Papyrush & Paper Industri (2018) LPII Mudharabah
4 | PT. Bank Bri Syariah (2016) BRIS Mudharabah
5 | PT. Bank Maybank Indonesia (2016) BNII Mudharabah
6 | PT. Bank Maybank Indonesia (2017) BNII Mudharabah
7 | PT. Bank Cimbniaga (2018) BNGA Mudharabah
8 | Indonesia Eximbank (2018) BEXI Mudharabah
9 | Astra Sedaya Finance ASDF Mudharabah
10 | PT. Bank Syariah Mandiri (2016) BSM Mudharabah
11 | Adira Dinamika Multi Finance (2016) ADMF Mudharabah
12 | Adira Dinamika Multi Finance (2016) ADMF Mudharabah
13 | Adira Dinamika Multi Finance (2016) ADMF Mudharabah
14 | PT. Timah (2017) TINS ljarah
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15 | PT. Perusahaan Listrik Negara (2017) PPLN ljarah
16 | PT. Perusahaan Listrik Negara (2017) PPLN ljarah
17 | PT. Indosat (2016) ISAT ljarah
18 | PT. Indosat (2017) ISAT ljarah
19 | PT. XI Axiata (2017) EXCL ljarah
20 | PT. XI Axiata (2018) EXCL ljarah
21 | Global Mediacom (2017) BMTR ljarah
22 | PT. Angkasa Pura 1 (2016) APAI ljarah
23 | PT. Aneka Gas Industri (2017) AGII ljarah

Sumber : www.idx.co.id

1.1.2 Deskripsi Variabel Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui adanya perbedaan antara Yield to
Maturity (YTM), Risiko Pasar, Risiko Likuiditas, dan Peringkat Sukuk (Rating)
pada sukuk ijarah dan sukuk mudharabah. jumlah sampel tidak didasarkan pada
seluruh jumlah perusahaan yang menerbitkan obligasi syariah (sukuk) akan tetapi
perusahaan yang mengeluarkan sukuk ijarah dan sukuk mudharabah saja pada
periode 2016-2018 yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia.

1.2 Hasil Analisis Data

1.2.1 Statistik Deskriptif

Table 4.2 menunjukkan hasil deskriptif dari variabel-variabel pada penelitian ini.
Informasi mengenai statistik deskriptif tersebut meliputi: nilai minimum,
maksimum, rata-rata (mean), dan standar deviasi. Statistik deskriptif untuk
variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini dapat dilihat pada table 4.2
berikut:
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Table 4.2

Descriptive Statistics Yield To Maturity, Risiko Pasar, Risiko Likuiditas Dan

Peringkat Sukuk Pada Sukuk ljarah

Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation

Yield To Maturity Sukuk

10 .08 .30 .1660 .06870
ljarah
Risiko Pasar Sukuk ljarah 10 1.76 39.13 11.4576 10.80658
Risiko Likuiditas Sukuk

10 42 2.19 1.0634 .69409
ljarah
Rating Sukuk ljarah 10 6 8 7.40 .966
Sujkuk ljarah 10 .07 12 .0878 .01159
Valid N (listwise) 10

Sumber : Data sekunder diolah dengan SPSS v20

Berdasarkan table 4.2 diatas dapat dilihat nilai minimum, maximum, mean std.
deviation untuk masing-masing variabel dengan tahun yang diamati 2016, 2017
dan 2018 dengan objek penelitian sebanyak 10 sampel.

Nilai minimum pada variabel Yield to Maturity sukuk ijarah diketahui 0,08 dan
nilai maksimum0,30. Nilai rata-rata sebesar 0,1660 dengan standar deviasi sebesar
0,06870, dapat diartikan adanya variasi yang terdapat pada Yield to Maturity
sukuk ijrah. Angka 0,1660 tersebut menunjukkan angka yang tinggi karena
simpangan baku pada Yield to Maturity lebih rendah dari 0,1660 yaitu 0,06870.
Hal ini mengidentifikasikan bahwa tingkat return majemuk yang akan diterima
investor jikan membeli sukuk ijarah pada harga pasar saat ini dan menahannya

sampai jatuh tempo rata-rat sebesar 0,1660.

Nilai minimum pada variabel risiko pasar pada sukuk ijarah diketahui 1.76 dan
nilai maksimum 39.13. nilai rata-rata sebesar 11.4576 dengan standar deviasi
sebesar 10.80658 dapat diartikan adanya variasi yang terdapat pada risiko pasar
sukuk lebih 11.4576 vyaitu 10.80658. hal

mengidentifikasikan bahwa tingkat risiko yang akan diterima investor jika

ijarah rendah dari ini



membeli sukuk ijarah pada harga pasar saat ini dan menahannya sampai jatuh
tempo rata-rata sebesar 11.4576.

Nilai minimum pada variabel risiko likuiditas pada sukuk ijarah diketahui 0,42
dan nilai maksimum 2.19. nilai rata-rata sebesar 1.0634 dengan standar deviasi
sebesar 0.69404 dapat diartikan adanya variasi yang terdapat dalam risiko
likuiditas sukuk ijrah lebih rendah dari 1.0634 yaitu 0.69404. Hal ini
mengidentifikasi bahwa tingkat risiko yang akan diterima investor jika membeli
sukuk ijarah pada harga pasar saat ini dan menahannya sampai jatuh tempo rata-
rata sebesar 1.0634.

Nilai minimum pada variabel peringkat sukuk (rating) pada sukuk ijarah diketahui
sebesar 6 dan nilai maksimum 8. Nilai rata-rata sebesar 0.740 dengan standar
deviasi 0.966 dapat diartikan adanya variasi yang terdapat dalam peringkat sukuk
ijarah lebih besar dari 0.740 yaitu 0.966. hal ini mengidentifikasi bahwa tingkat
pengembalian yang akan diterima oleh investor jika membeli sukuk ijarah pada
harga pasar saat ini dan menahannya sampai jatuh tempo rata-rata sebesar 0.740.

Table 4.2.1
Descriptive Statistics Yield To Maturity, Risiko Pasar, Risiko Likuiditas Dan

Peringkat Sukuk Pada Sukuk Mudharabah

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

Yield To Maturity Sukuk

13 .04 74 .2356 .22487
Mudharabah
Risiko Pasar Sukuk

13 12.31 331.88 98.9265 113.78730
Mudharabah
Risiko Likuiditas Sukuk

13 .02 26.31 4.6074 6.82665
Mudharabah
Rating Sukuk Mudharabah 13 6 8 7.38 .870
Sujkuk Mudharabah 13 .07 A1 .0871 .01174
Valid N (listwise) 13

Sumber : Data sekunder diolah dengan SPSS v20



Berdasarkan table 4.2.1 diatas dapat dilihat nilai minimum, maximum, mean std.
deviation untuk masing-masing variabel dengan tahun yang diamati 2016, 2017
dan 2018 dengan objek penelitian sebanyak 13 sampel.

Nilai minimum pada variabel Yield to Maturity pada sukuk mudharabah 0,04 dan
nilai maksimum 0,74. Nilai rata-rata sebesar 0,2356 dengan standar deviasi
sebesar 0,22487, dapat diartikan adanya variasi yang terdapat pada Yield to
Maturity sukuk mudharabah. Angka 0,2356 tersebut menunjukkan angka yang
tinggi karena simpangan baku pada Yield to Maturity lebih rendah dari 0,2356
yaitu 0,22487. Hal ini mengidentifikasikan bahwa tingkat return majemuk yang
akan diterima investor jika membeli sukuk mudharabah pada harga pasar saat ini
dan menahannya sampai jatuh tempo rata-rat sebesar 0,2356.

Nilai minimum pada variabel risiko pasar pada sukuk mudharabah diketahui 12.31
dan nilai maksimum 331.88. nilai rata-rata sebesar 98.9265 dengan standar deviasi
sebesar 113.78730 dapat diartikan adanya variasi yang terdapat pada risiko pasar
sukuk ijarah lebih tinggi dari 98.9265 vyaitu 113.78730. hal ini
mengidentifikasikan bahwa tingkat risiko yang akan diterima investor jika
membeli sukuk mudharabah pada harga pasar saat ini dan menahannya sampai
jatuh tempo rata-rata sebesar 98.9265.

Nilai minimum pada variabel risiko likuiditas pada sukuk mudharabah diketahui
0,02 dan nilai maksimum 26.31. nilai rata-rata sebesar 4.6074 dengan standar
deviasi sebesar 6.82665 dapat diartikan adanya variasi yang terdapat dalam risiko
likuiditas sukuk ijrah lebih kecil dari 6.82665 vyaitu 4.6074. Hal ini
mengidentifikasi bahwa tingkat risiko yang akan diterima investor jika membeli
sukuk mudharabah pada harga pasar saat ini dan menahannya sampai jatuh tempo
rata-rata sebesar 4.6074.

Nilai minimum pada variabel peringkat sukuk (rating) pada sukuk mudharabah
diketahui sebesar 6 dan nilai maksimum 8. Nilai rata-rata sebesar 7.38 dengan

standar deviasi 0.870 dapat diartikan adanya variasi yang terdapat dalam peringkat



sukuk mudharabah lebih kecil dari 7.38 yaitu 0.870. hal ini mengidentifikasi
bahwa tingkat pengembalian yang akan diterima oleh investor jika membeli sukuk
ijarah pada harga pasar saat ini dan menahannya sampai jatuh tempo rata-rata
sebesar 7.38.

1.2.2 Uji Asumsi Klasik (Uji Normalitas Data)

Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah variabel dependen dan
independen dalam satu model regresi terdistribusi normal atau tidak. Uji statistic
dalam penelitian ini menggunakan Kolmogrov-Smirov (K-S) dengan hasil sebagai
berikut :

Table 4.3
Uji Normalitas Data

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N 10
Normal Parameters®® Mean 087
Std. Deviation .00507453

Absolute .228

Most Extreme Differences  Positive .120
Negative -.228

Kolmogorov-Smirnov Z 721
Asymp. Sig. (2-tailed) .677

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

Sumber : Data sekunder diolah dengan SPSS v20

Hasil uji normalitas dengan menggunakan uji one sample kolmogrov-smirnov
yang dipaparkan pada table diatas menunjukkan bahwa nilai signifikan statistic
(two-tailed) untuk variabel Yield to Maturity (YTM), Risiko Pasar, Risiko
Likuiditas dan Peringkat Sukuk (Rating) pada Sukuk ljarah sebesar 0.677 dengan
nilai Kolmogrov-SmirnovZ 0.721. Dari hasil tersebut terlihat bahwa nilai



signifikan dengan uji one sample kolmogrov-smirnov untuk semua variabel lebih
besar dari 0.05, sehingga dapat disimpulkan bahwa data tersebut terdistribusi
normal dan penelitian dapat dilanjutkan (Kurniawan, 2014).

Table 4.3.1
Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N 13
Normal Parameters®® Mean 087
Std. Deviation .00689853

Absolute .149

Most Extreme Differences Positive .149
Negative -.102

Kolmogorov-Smirnov Z .538
Asymp. Sig. (2-tailed) .934

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

Sumber : Data sekunder diolah dengan SPSS v20

Hasil uji normalitas dengan menggunakan uji one sample kolmogrov-smirnov
yang dipaparkan pada table diatas menunjukkan bahwa nilai signifikan statistic
(two-tailed) untuk variabel Yield to Maturity (YTM), Risiko Pasar, Risiko
Likuiditas dan Peringkat Sukuk (Rating) pada Sukuk Mudharabah sebesar 0.934
dengan nilai Kolmogrov-SmirnovZ 0.538. Dari hasil tersebut terlihat bahwa nilai
signifikan dengan uji one sample kolmogrov-smirnov untuk semua variabel lebih
besar dari 0.05, sehingga dapat disimpulkan bahwa data tersebut terdistribusi

normal dan penelitian dapat dilanjutkan (Kurniawan, 2014).



1.3 Hasil Uji Hipotesis
1.3.1 Uji Homogenitas

Tabel 4.4
Uji Homogenitas

Test of Homogeneity of Variance
Levene Statistic dfl df2 Sig.
Based on Mean 3.856 1 21 .063
Based on Median 1.048 1 21 .318
YTM Based on Median and with
] 1.048 1 12.863 .325
adjusted df
Based on trimmed mean 2.602 1 21 122
Based on Mean 16.768 1 21 .001
Based on Median 3.950 1 21 .060
Risiko Pasar Based on Median and with
] 3.950 1 12.128 .070
adjusted df
Based on trimmed mean 13.402 1 21 .001
Based on Mean 3.797 1 21 .065
Based on Median 1.657 1 21 212
Risiko Likuiditas Based on Median and with
1.657 1 12.134 222
adjusted df
Based on trimmed mean 2.666 1 21 117
Based on Mean .273 1 21 .607
Based on Median .002 1 21 .968
Rating Based on Median and with
.002 1 20.770 .968
adjusted df
Based on trimmed mean .189 1 21 .668

Sumber : Data sekunder diolah dengan SPSS v20

Berdasarkan uji homogenitas yang tersaji pada tabel 4.4, diperoleh nilai signifikan
pada masing-masing variabel, yaitu pada variabel Yield to Maturity diperoleh
nilai signifikan sebesar 0.63, karena nilai signifikannya lebih besar dari 0.05 maka
dapat disimpulakn data tersebut Homogen. Pada variabel Risiko Pasar diperoleh
nilai signifikan sebesar 0.01, karena nilai signifikannya lebih kecil dari 0.05 maka
dapat disimpulakan data tersebut tidak Homogen. Pada variabel Risiko Likuiditas

diperoleh nilai signifikan sebesar 0.65, karena nilai signifikannya lebih besar dari




0.05 maka dapat disimpulakan data tersebut Homogen. Dan untuk variabel Rating
diperoleh nilai signifikan sebesar 0.607, karena nilai signifikannya lebih besar dari
0.05 maka dapat disimpulakan data tersebut Homogen.

1.3.2 Independent Sample T-Test

Berdasarkan hasil perbandingan rasio variabel Yield to Maturity (YTM), Risiko
Pasar, Risiko Likuiditas dan Peringkat Sukuk (Rating) menggunakan Uji Statistic
Independent Sample T-Test dapat dilihat pada table 4.5 dan table 4.5.1.

Table 4.5
Hasil Group Statistics Untuk Yield To Maturity, Risiko Pasar, Risiko Likuiditas
dan Peringkat Sukuk (Rating)

Group Statistics

Sukuk N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean

Sukuk ljarah 10 .1660 .06870 .02172
YTM

Sukuk Mudharabah 13 .2356 .22487 .06237

Sukuk ljarah 10 11.4576 10.80658 3.41734
Risiko Pasar

Sukuk Mudharabah 13 98.9265 113.78730 31.55892

o o Sukuk ljarah 10 1.0634 .69409 .21949

Risiko Likuiditas

Sukuk Mudharabah 13 4.6074 6.82665 1.89337

Sukuk ljarah 10 7.4000 .96609 .30551
Rating

Sukuk Mudharabah 13 7.3846 .86972 24122

Sumber : Data sekunder diolah dengan SPSS v20

Berdasarkan Tabel 4.3.2 hasil yang diperoleh dari bagian pertama output SPSS
terlihat rata-rata rasio Yield to Maturity pada indeks “ijarah” adalah 0.1660
sedangkan pada indeks “mudharabah” sebesar 0.2356. secara absolut jelas bahwa
rata-rata Yield to Maturity (YTM) antara ijrah dan mudharabah berbeda, namun
untuk melihat apakah perbedaan ini memang nyata secara statistic maka harus
dilihat juga output bagian kedua yaitu independent sample t-test pada tabel 4.5.1
(Kurniawan,2014).



Hasil yang diperoleh dari bagian pertama output SPSS terlihat rata-rata Risiko
Pasar pada indeks “ijarah” adalah 11.4576 sedangkan pada indeks “mudharabah”
sebesar 98.9265. secara absolut jelas bahwa rata-rata risiko pasar antara ijarah dan
mudharabah berbeda, namun untuk melihat apakah perbedaan ini nyata secara
statistic maka juga harus dilihat juga output bagian kedua yaitu independent
sample t-test pada tabel 4.5.1 (Kurniawan,2014).

Pada variabel Risiko Likuiditas hasil yang diperoleh dari bagian pertama output
SPSS terlihat rata Risiko Likuiditas pada indeks “ijarah” adalah 1.0634 sedangkan
pada indeks “mudharabah” sebesar 4.6074. Secara absolut jelas bahwa rata-rata
Risiko Likuiditas antara ijarah dan mudharabah berbeda, namun untuk melihat
apakah perbedaan ini nyata secara statistic maka juga harus dilihat juga output
bagiankedua yaitu independent sample t-test pada tabel 4.5.1 (Kurniawan,2014).

Untuk variabel Peringkat Sukuk hasil yang diperoleh dari bagian pertama output
SPSS terlihat rata Peringkat Sukuk pada indeks “ijarah” adalah 7.4000 sedangkan
pada indeks “mudharabah” sebesar 7.3846. secara absolut jelas bahwa rata-rata
Peringkat Sukuk antara ijarah dan mudharabah berbeda, namun untuk melihat
apakah perbedaan ini nyata secara statistic maka juga harus dilihat juga output
bagian kedua yaitu independent sample t-test pada tabel 4.5.1 (Kurniawan,2014).



Tabel 45.1
Independent Sample T-Test pada Yield to Maturity, Risiko Pasar, Risiko
Likuiditas dan Peringkat Sukuk (Rating)

Independent Samples Test

Levene's Test

for Equality of

Variances

t-test for Equality of Means

F

Sig.

df

Sig.
(2-
tailed)

Mean Std. Error
Difference | Difference

95% Confidence Interval
of the Difference

Lower Upper

YTM

Risiko
Pasar

Risiko
Likuiditas

Rating

Equal
variances
assumed
Equal
variances
not
assumed
Equal
variances
assumed
Equal
variances
not
assumed
Equal
variances
assumed
Equal
variances
not
assumed
Equal
variances
assumed
Equal
variances
not

assumed

3.856

16.768

3.797

273

.063

.001

.065

.607

-.940

-1.053

-2.409

-2.755

-1.626

-1.859

.040

.040

21

14.798

21

12.281

21

12.322

21

18.366

.358 -.06955 .07396

.309 -.06955 .06604

.025] -87.46886 | 36.30204

.017| -87.46886 | 31.74340

119 -3.54399 2.17900

.087| -3.54399 1.90605

.968 .01538 .38372

.969 .01538 .38925

-.22336 .08426

-.21048 .07139

-162.96308 | -11.97464

-156.45680 | -18.48093

-8.07548 .98750

-7.68493 .59695

-.78261 .81338

-.80124 .83201

Sumber : Data sekunder diolah dengan SPSS v20




Tabel 4.3.2.1 memperlihatkan nilai F hitung levene test sebesar 3.856 dengan
probabilitas 0.063 karena probabilitas lebih besar dari 0.05 maka dapat
disimpulkan bahwa kedua varian antara ijarah dan mudharabah sama. Dengan
demikian analisis uji beda t-test harus menggunakan asumsi equal variances
assumed. Berdasarkan output SPSS terlihat bahwa nilai t pada equal variances
assumed adalah -0.940 dengan probabilitas signifikan 0.358 lebih besar dari 0.05.
Jadi dapat disimpulkan bahwa Yield to Maturity (YTM) antara ijarah dan
mudharabah tidak signifikan.

Pada variabel Risiko Pasar memperlihatkan nilai F hitung levene test sebesar
16.768 dengan probabilitas 0.001 karena probabilitas lebih kecil dari 0.05 maka
dapat disimpulkan bahwa kedua varian antara ijarah dan mudharabah berbeda.
Dengan demikian analisis uji beda t-test harus menggunakan asumsi equal
variances assumed. Berdasarkan output SPSS terlihat bahwa nilai t pada equal
variances assumed adalah -2.409 dengan probabilitas signifikan 0.025 lebih kecil
dari 0.05. Jadi dapat disimpulkan bahwa Risiko Pasar antara ijarah dan
mudharabah berbeda secara signifikan.

Pada variabel Risiko Likuiditas memperlihatkan nilai F hitung levene test sebesar
3.797 dengan probabilitas 0.065 karena probabilitas lebih besar dari 0.05 maka
dapat disimpulkan bahwa kedua varian antara ijarah dan mudharabah sama.
Dengan demikian analisis uji beda t-test harus menggunakan asumsi equal
variances assumed. Berdasarkan output SPSS terlihat bahwa nilai t pada equal
variances assumed adalah -1.626 dengan probabilitas signifikan 0.119 lebih besar
dari 0.05. Jadi dapat disimpulkan bahwa Risiko Likuiditas antara ijarah dan
mudharabah tidak signifikan.

Pada variabel Peringkat sukuk (Rating) memperlihatkan nilai F hitung levene test
sebesar 0.273 dengan probabilitas 0.607 karena probabilitas lebih besar dari 0.05
maka dapat disimpulkan bahwa kedua varian antara ijarah dan mudharabah sama.
Dengan demikian analisis uji beda t-test harus menggunakan asumsi equal

variances assumed. Berdasarkan output SPSS terlihat bahwa nilai t pada equal



variances assumed adalah 0.040 dengan probabilitas signifikan 0.968 lebih besar
dari 0.05. Jadi dapat disimpulkan bahwa Peringkat sukuk (Rating) antara ijarah
dan mudharabah tidak signifikan.

1.4 Pembahasan

1.4.1 Yield To Maturity (YTM) pada Sukuk ljarah dan Sukuk Mudharabah
Hasil pengujian hipotesis 1 menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan pada
Yield To Maturity (YTM) antara sukuk ijrah dan sukuk mudharabah pada tahun
2016hingga tahun 2018 yang menghasilkan ditolaknya H1.

Yield To Maturity (YTM) didalam sukuk ijarah bisa ditetapkan di awal proses,
bahkan di akhir penyewaan sukuk asalkan sesuai dengan akad yang disepakati
dengan tingkat keuntungan atau Yield To Maturity nya tetap. Sedangkan Yield To
Maturity (YTM) pada sukuk mudharabah adalah dengan menunjuk salah satu
rekan yang dinamakan mudharib untuk pengelolaan bisnis yang mana keuntungan
dibagi sesuai kesepakatan dan kerugian finansialnya hanya ditanggung oleh
pemilik dana (Wasilah dan Nurhayati, 2014).

Sukuk ijarah dan sukuk mudharabah memiliki perbandingan yang signifikan,
yaitu dari segi kupon, sukuk ijarah untuk nilai Yield To Maturity diperoleh
berdasarkan imbalan, sedangkan untuk sukuk mudharabah didapatkan
berdasarkan pendapatan atau bagi hasil. Untuk return sukuk mudharabah
berdasarkan pendapatan yang dihasilkan, sedangkan return sukuk ijarah sudah
ditentukan sebelumnya, sehingga risiko yang didapat sukuk ijarah lebih rendah
daripada sukuk mudharabah (Tandelilin, 2010).

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian (Roberto Donovan, 2016) yang
meneliti Yield To Maturity (YTM) pada sukuk ijrah dan sukuk mudharabah, tetapi
penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian (Dunyati llmiah, S.E.l, 2017) yang
juga meneliti tentang Yield To Maturity (YTM) pada sukuk ijarah dan sukuk
mudharabah.



1.4.2 Risiko Pasar pada Sukuk ljarah dan Sukuk Mudharabah
Hasil analisis pada hipotesisi kedua menyatakan bahwa terdapat perbedaan Risiko
Pasar pada sukuk ijarah dan sukuk mudharabah pada tahun 2016 hingga 2018

yang menghasilkan diterimanya H2.

Sukuk ljarah memiliki risiko pasar yang lebih rendah walaupun terdapat selisih
kecil dibandingkan dengan sukuk mudharabah (Niken, 2012). Sukuk ijarah dalam
akadnya yang telah ditetapkan sejak awal perjanjian sedangkan untuk akad
mudharabah akad yang digunakan adalah bagi hasil yang mana keuntungannya di
dapatkan di akhir sesuai dengan akad yang telah disepakati, sedangkan untuk
kerugiannya sendiri ditanggung oleh semua pemiik modal. Oleh karena itu sukuk
mudharabah mempunyai risiko lebih besar dari sukuk ijarah yang mana risiko itu
sendiri berkaitan dengan turunnya harga surat berharga, perubahan nilai mata
uang, dan tingkat bunga atau bagi hasil naik mengakibatkan investor mengalami
capital loss (soemitra, 2009).

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian (Cut Yulia Fonna dan Evi Mutia,
2015) yang meneliti tentang risiko pasar pada sukuk ijrah dan sukuk mudharabah
yang mana hasil dari penelitiannya menunjukkan terdapat perbedaan yang
signifikan antara sukuk ijarah dan sukuk mudharabah.

1.4.3 Risiko Likuiditas pada Sukuk ljarah dan Sukuk Mudharabah

Hasil pengujian hipotesis ke tiga menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan
pada Risiko Likuiditas antara sukuk ijrah dan sukuk mudharabah pada tahun
2016hingga tahun 2018 yang menghasilkan ditolaknya H3.

Sukuk ijarah memiliki risiko likuiditas yang lebih rendah dari sukuk mudharabah,
walaupun terdapat selisih kecil dibandingkan dengan sukuk mudharabah. risiko
likuiditas sering kali dijadikan dasar dalam mengevaluasi risiko karena risiko
likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban
jangka pendeknya. Sehingga dengan mengetahui risiko likuiditas dapat ditentukan
seberapa beresiko suatu perusahaan (Purwaningsih, 2013).



Likuiditas atau disebut dengan market ability dari suatu obligasi menunjukkan
seberapa cepat investor dapat menjual obligasi tanpa harus mengorbankan harga
obligasinya (Hartono, 2014).

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian (Adhi Wijayanto, 2015) yang
meneliti tentang Analisis perbedaan return dan risiko saham portofolio optimal
dengan bukan portofolio optimal, walaupun objek yang digunakan berbeda, tetapi
hasil penelitian menunjukan tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara risiko
likuiditas sukuk ijarah dan sukuk mudharabah. Penelitian ini tidak sejalan dengan
penelitian (Roberto Donovan, 2016) yang juga meneliti tentang Risiko Likuiditas

pada sukuk ijarah dan sukuk mudharabah.

Penelitian ini juga mendukung teori signaling yang menekankan bahwa informasi
yang dikeluarkan oleh perusahaan penerbit sukuk ijarah dan sukuk mudharabah
yaitu laporan keuangan tahunan merupakan sebuah signal bagi investor dalam
pengambilan keputusan investasi (Fahmi, 2014).

1.44 Peringkat Sukuk (Rating) pada Sukuk Iljarah dan Sukuk
Mudharabah

Hasil pengujian hipotesis ke empat menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan

pada Peringkat Sukuk antara sukuk ijrah dan sukuk mudharabah pada tahun 2016

hingga tahun 2018 yang menghasilkan ditolaknya H4.

Rating merupakan suatu penilaian yang terstandarisasi terhadap kemampuan suatu
Negara atau perusahaan dalam membayar hutang-hutang nya. Tujuan utama
proses rating adalah memberikan informasi mengenai kinerja keuangan, posisi
bisnis perseroan yang menerbitkan sukuk dalam bentuk peringkat kepada investor
(Raharjo, 2003).

Peringkat bukanlah sebuah rekomendasi untuk membeli, menjual atau

mempertahankan suatu obligasi, opini tersebut berfokus pada kapasitas dan



kemauan penerbit obligasi untuk memenuhi kewajibannya secara tepat waktu
(Septianingtyas, 2012).

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian (Dunyati llmiah, S.E.I 2017) yang
meneliti tentang perbandingan kinerja obligasi syariah Negara dengan obligasi
konvensional negara, walaupun objek yang digunakan berbeda, tetapi hasil
penelitian menunjukan tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara peringkat
sukuk ijarah dan sukuk mudharabah. Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian
(lhya Ulumuddin Sy, 2016) yang juga meneliti tentang Peringakat Sukuk pada

sukuk ijarah dan sukuk mudharabah.

Penelitian ini juga mendukung teori signaling yang mengacu pada informasi yang
dikeluarkan mengenai rating dari penerbitan obligasi yang dikeluarkan oleh
pemerintah ataupun perusahaan penerbit sukuk ijarah dan sukuk mudharabah,
rating sering digunakan oleh para investor untuk pengambilan keputusan apakah
akan membeli atau tidak obligasi atau sukuk yang diperdagang kan, hal ini karena
peringkat suatu obligasi atau sukuk merupak informasi mengenai kemauan
penerbit obligasi atau sukuk untuk memenuhi kewajibannya secara tepat waktu
(Septianingtyas, 2012).



BAB V
SIMPULAN DAN SARAN

1.1 Simpulan

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk membuktikan adanya perbedaan Yield To

Maturity (YTM), Risiko Pasar, Risiko Likuiditas Dan Peringkat Sukuk (Rating)

pada perusahaan yang mengeluarkan sukuk ijarah dan sukuk mudharabah yang

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia periode 2016 hingga 2018. Penelitian ini

menggunakan 13 sampel perusahaan yang mengeluarkan sukuk ijarah dan sukuk

mudharabah. Pada penelitian ini metode penelitian yang digunakan adalah

Statistik Deskriptif, Uji Asumsi Klasik (Uji Normalitas) dan Uji Beda

Independent Sample T-Test dengan alat analisis yang digunakan adalah SPSS v20

dengan tingkat kepercayaan >0,05 menunjukkan:

1. Terdapat perbedaan pada Risiko Pasar antara sukuk ijrah dan sukuk
mudharabah.

2. Tidak terdapat perbedaan pada Yield To Maturity (YTM), Risiko Likuiditas
Dan Peringkat Sukuk (Rating) antara sukuk ijarah dan sukuk mudharabah.

1.2 Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki keterbatasan yang dapat dijadikan bahan revisi untuk

penelitian selanjutnya. Keterbatasan pada penelitian ini adalah :

1. Penelitian ini hanya menganalisis Kkinerja keuangan perusahaan yang
menerbitkan sukuk hanya berdasarkan rasio-rasio keuangan saja, namun
masih banyak factor lain yang dafpat dijadikan objek penelitian seperti factor
non ekonomi, teknologi dan faktor lainnya yang dapat dijadikan sebagai
pembeda antara sukuk ijarah dan sukuk mudharabah.

2. Penelitian ini hanyan dilakukan selama tiga tahun sehingga untuk mengetahui
apakah terdapat perbedaan dari sukuk ijarah dan sukuk mudharabah masih
rendah dan sangat terbatas.

3. Penelitian ini hanya berfokus pada perusahaan yang menerbitkan obligasi
syariah yang berakad ijarah dan mudharabah saja sehingga penelitian tidak
mewakili semua jenis obligasi yang di perdagangkan di Bursa Efek Indonesia.



1.3 Saran

Berdasarkan kesimpulan diatas, penulis mengemukakan beberapa saran sebagai
berikut :

1.

Yield To Maturity (YTM), Risiko Likuiditas Dan Peringkat Sukuk (Rating)
terbukti tidak berbeda secara signifikan dalam pemilihan sukuk ijarah dan
sukuk mudharabah, oleh karena itu perlu dilakukan pengujian ulang untuk
memastikan adanya perbedaan variabel tersebut pada sukuk ijarah dan sukuk
mudharabah dengan menggunakan objek penelitian dan periode penelitian
yang berbeda.

Risiko pasar pada sukuk ijaranh dan sukuk mudharabah terbukti berbeda
secara signifikan. Oleh kerena itu perusahaan perlu memperhatikan risiko dan
melakukan penegendalian terhadap risiko tersebut agar investor tidak ragu
untuk membeli sukuk ijarah maupun sukuk mudharabah.

Menambah periode penelitian untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan
anatara sukuk ijrah dengan sukuk mudharabah.

Dikarenakan pengambilan sampel hanya menggunakan salah satu sampel
penerbitan sukuk pada setiap periode nya saja, diharapkan untuk peneliti
selanjutnya untuk meneliti semua sukuk yang diterbitkan oleh perusahaan
agar penelitian yang dihasilkan lebih luas.

Memperbanyak rasio keuangan, non keuangan maupun factor-faktor yang
bisa dijadikan acuan untuk membandingkan sukuk ijarah dan sukuk
mudharabah.
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No. Nama Perusahaan Kode Jenis Akad
1 | Sarana Multi Infrastruktur (2018) SMII Mudharabah
2 | PT. Permodalan Nasinal Madani (2017) PNMP Mudharabah
3 | Lontar Papyrush & Paper Industri (2018) LPII Mudharabah
4 | PT. Bank Bri Syariah (2016) BRIS Mudharabah
5 | PT. Bank Maybank Indonesia (2016) BNII Mudharabah
6 | PT. Bank Maybank Indonesia (2017) BNII Mudharabah
7 | PT. Bank Cimbniaga (2018) BNGA Mudharabah
8 | Indonesia Eximbank (2018) BEXI Mudharabah
9 | Astra Sedaya Finance ASDF Mudharabah
10 | PT. Bank Syariah Mandiri (2016) BSM Mudharabah
11 | Adira Dinamika Multi Finance (2016) ADMF Mudharabah
12 | Adira Dinamika Multi Finance (2016) ADMF Mudharabah
13 | Adira Dinamika Multi Finance (2016) ADMF Mudharabah
14 | PT. Timah (2017) TINS ljarah
15 | PT. Perusahaan Listrik Negara (2017) PPLN ljarah
16 | PT. Perusahaan Listrik Negara (2017) PPLN ljarah
17 | PT. Indosat (2016) ISAT ljarah
18 | PT. Indosat (2017) ISAT ljarah
19 | PT. XI Axiata (2017) EXCL ljarah
20 | PT. XI Axiata (2018) EXCL ljarah
21 | Global Mediacom (2017) BMTR ljarah
22 | PT. Angkasa Pura 1 (2016) APAI ljarah
23 | PT. Aneka Gas Industri (2017) AGII ljarah




Descriptive Statistics Yield To Maturity, Risiko Pasar, Risiko Likuiditas Dan

Peringkat Sukuk Pada Sukuk ljarah

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

Yield To Maturity Sukuk

10 .08 .30 .1660 .06870
ljarah
Risiko Pasar Sukuk ljarah 10 1.76 39.13 11.4576 10.80658
Risiko Likuiditas Sukuk

10 42 2.19 1.0634 .69409
ljarah
Rating Sukuk ljarah 10 6 8 7.40 .966
Sujkuk ljarah 10 .07 12 .0878 .01159
Valid N (listwise) 10

Descriptive Statistics Yield To Maturity, Risiko Pasar, Risiko Likuiditas Dan
Peringkat Sukuk Pada Sukuk Mudharabah

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

Yield To Maturity Sukuk

13 .04 74 .2356 .22487
Mudharabah
Risiko Pasar Sukuk

13 12.31 331.88 98.9265 113.78730
Mudharabah
Risiko Likuiditas Sukuk

13 .02 26.31 4.6074 6.82665
Mudharabah
Rating Sukuk Mudharabah 13 6 8 7.38 .870
Sujkuk Mudharabah 13 .07 A1 .0871 .01174
Valid N (listwise) 13




Uji Normalitas Data Sukuk ljarah

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual
N 10
Normal Parameters®” Mean 087
Std. Deviation .00507453
Absolute .228
Most Extreme Differences Positive 120
Negative -.228
Kolmogorov-Smirnov Z 721
Asymp. Sig. (2-tailed) .677

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

Uji Normalitas Data Sukuk Mudharabah

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual

N 13
Normal Parameters®® Mean 087
Std. Deviation .00689853

Absolute .149

Most Extreme Differences  Positive .149
Negative -.102

Kolmogorov-Smirnov Z .538
.934

Asymp. Sig. (2-tailed)

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.




Uji Homogenitas

Test of Homogeneity of Variance
Levene Statistic dfl df2 Sig.
Based on Mean 3.856 1 21 .063
Based on Median 1.048 1 21 .318
YTM Based on Median and with
1.048 1 12.863 .325
adjusted df
Based on trimmed mean 2.602 1 21 122
Based on Mean 16.768 1 21 .001
Based on Median 3.950 1 21 .060
Risiko Pasar Based on Median and with
] 3.950 1 12.128 .070
adjusted df
Based on trimmed mean 13.402 1 21 .001
Based on Mean 3.797 1 21 .065
Based on Median 1.657 1 21 212
Risiko Likuiditas Based on Median and with
] 1.657 1 12.134 222
adjusted df
Based on trimmed mean 2.666 1 21 117
Based on Mean 273 1 21 .607
Based on Median .002 1 21 .968
Rating Based on Median and with
) .002 1 20.770 .968
adjusted df
Based on trimmed mean .189 1 21 .668

Hasil Group Statistics Untuk Yield To Maturity, Risiko Pasar, Risiko Likuiditas
dan Peringkat Sukuk (Rating)

Group Statistics

Sukuk N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean

Sukuk ljarah 10 .1660 .06870 .02172
YTM

Sukuk Mudharabah 13 .2356 .22487 .06237

Sukuk ljarah 10 11.4576 10.80658 3.41734
Risiko Pasar

Sukuk Mudharabah 13 98.9265 113.78730 31.55892

Sukuk ljarah 10 1.0634 .69409 .21949
Risiko Likuiditas

Sukuk Mudharabah 13 4.6074 6.82665 1.89337

Sukuk ljarah 10 7.4000 .96609 .30551
Rating

Sukuk Mudharabah 13 7.3846 .86972 24122




Independent Sample T-Test pada Yield to Maturity, Risiko Pasar, Risiko
Likuiditas dan Peringkat Sukuk (Rating)

Independent Samples Test

Levene's Test t-test for Equality of Means
for Equality of
Variances

F Sig. T df Sig. Mean Std. Error | 95% Confidence Interval

(2- | Difference | Difference of the Difference

tailed) Lower Upper

Equal
variances 3.856| .063| -.940 21 .358 -.06955 .07396 -.22336 08426

assumed

YTM Equal
variances
) -1.053 | 14.798 .309 -.06955 .06604 -.21048 07139
no
assumed
Equal
variances | 16.768| .001( -2.409 21 .025| -87.46886 | 36.30204 ( -162.96308 | -11.97464
o assumed
Risiko
Equal
Pasar )
variances
) -2.755(12.281 .017| -87.46886 | 31.74340| -156.45680 | -18.48093
no

assumed
Equal

variances | 3797| 065/ -1.626 21| .119| -3.54399| 2.17900 .8.07548 98750

assumed
Risiko
Likuiditas ~ EQual

variances
t -1.859| 12.322| .087| -3.54399( 1.90605 7.68493 59695
no
assumed
Equal
variances .273| .607 .040 21 .968 .01538 .38372 -.78261 81338

assumed
Rating Equal

variances
. .040| 18.366 .969 .01538 .38925 -.80124 83201
no

assumed
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