
BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

4.1 Deskripsi Data 

penelitaian yang digunaka adalah produk sukuk mudharabah tahun 2015-

2017. Dari smeua produk sukuk yang diterbitkan tidak semua produk biisa 

dijadikan sebagai sampel. Dengan menggunakan metode poposive sampling, 

peneliti menetapkan beberapa kriteria untuk menyeleksi produk-produk sukuk 

mudharabah yang datanya dapat dijadikan dlam penyelesaian penelitian 

sehingga sampel yang digunkan adalah 11 produk sukuk mudharabah selama 

3 tahun berturut-turut. Berikut adalah gambaran mengenai perusahaan yang 

digunakan dalam penelitian ini: 

1. Adira Dinamika Multi Finance Tbk (Adira Finance) (ADMF)  

Yang didirikan pada tanggal 13 Nopember 1990 dan memulai operasi 

secara komersial tahun 1991. Kantor pusat ADMF berdomisili di The 

Landmark I Lantai 26-31, Jl. Jend. Sudirman No.1, Jakarta Selatan 

12910. Adira Finance memiliki 531 jaringan usaha yang terdiri dari 

kantor cabang, kantor perwakilan, kios dan dealer outlet yang tersebar 

di seluruh wilayah Indonesia. Sejak Januari 2004, Bank Danamon 

Indonesia Tbk / BDMN menjadi pemegang saham pengendali di Adira 

Dinamika Multi Finance Tbk, yakni dengan persentase kepemilikan 

sebesar 92,07% saham yang ditempatkan dan disetor penuh Adira 

Finance. Pada tanggal 23 Maret 2004, ADMF memperoleh pernyataan 

efektif dari BAPEPAM-LK untuk melakukan Penawaran Umum 

Perdana Saham ADMF (IPO) kepada masyarakat melalui pasar modal 

sejumlah 100.000.000 saham dengan nilai nominal Rp100,- per saham, 

dengan harga penawaran perdana sebesar Rp2.325,- per saham. 

Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 

pada tanggal 31 Maret 2004. 

 

 

http://www.britama.com/index.php/tag/admf/
http://www.britama.com/index.php/2012/10/sejarah-dan-profil-singkat-bdmn/
http://www.britama.com/index.php/2012/10/sejarah-dan-profil-singkat-bdmn/
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2. Adhi Karya (Persero) Tbk (ADHI)  

Didirikan tanggal 1 Juni 1974 dan memulai usaha secara komersial 

pada tahun 1960. Kantor pusat ADHI berkedudukan di Jl. Raya Pasar 

Minggu KM.18, Jakarta 12510 – Indonesia.Nama Adhi Karya untuk 

pertama kalinya tercantum dalam SK Menteri Pekerjaan Umum dan 

Tenaga Kerja tanggal 11 Maret 1960.Kemudian berdasarkan PP No. 65 

tahun 1961 Adhi Karya ditetapkan menjadi Perusahaan Negara Adhi 

Karya. Pada tahun itu juga, berdasarkan PP yang sama Perusahaan 

Bangunan bekas milik Belanda yang telah dinasionalisasikan, yaitu 

Associate NV, dilebur ke dalam Adhi Karya. Pemegang saham 

pengendali Adhi Karya (Persero) Tbk adalah Negara Republik 

Indonesia, dengan persentase kepemilikan sebesar 51%.Saat ini 

kegiatan utama ADHI dalam bidang konstruksi, engineering, 

Procurement and Construction (EPC), perkeretaapian, pariwisata, 

perdagangan, properti, real sstate dan investasi infrastruktur.Pada 

tanggal 8 Maret 2004, ADHI memperoleh pernyataan efektif dari 

Bapepam-LK untuk melakukan penawaran umum kepada masyarakat 

atas 441.320.000 saham biasa dengan nilai nominal Rp100,- per saham 

dan harga penawaran Rp150,- per saham. Dari jumlah saham yang 

ditawarkan dalam penawaran umum kepada masyarakat tersebut 

sebesar 10% atau sebanyak 44.132.000 saham biasa atas nama baru 

dijatahkan secara khusus kepada manajemen (Employee Management 

Buy Out / EMBO) dan karyawan Perusahaan melalui program 

penjatahan saham untuk pegawai Perusahaan (Employee Stock 

Allocation/ESA). Kemudian pada tanggal 18 Maret 2004 seluruh 

saham ADHI telah tercatat pada Bursa Efek Jakarta (sekarang menjadi 

Bursa Efek Indonesia). 

 

 

 

http://www.britama.com/index.php/tag/adhi/
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3. PT Bank Muamalat Indonesia, Tbk  

Didirikan pada 24 Rabius Tsani 1412 H (1 Nopember 1991), Pendirian 

Bank yang diprakarsai oleh beberapa tokoh Majelis Ulama Indonesia 

(MUI) dan beberapa cendekiawan Muslim yang tergabung dalam 

Ikatan Cendekiawan Muslim se-Indonesia (ICMI) serta Pemerintah ini 

mendapat dukungan dari tokoh-tokoh dan pemimpin Muslim 

terkemuka, beberapa pengusaha Muslim, serta masyarakat. Setelah dua 

tahun beroperasi, Bank Muamalat berhasil menyandang predikat 

sebagai Bank Devisa pada 27 Oktober 1994. Bank Muamalat tetap 

berupaya mencari pemodal potensial guna memperkuat permodalannya 

dengan menyelenggarakan Right Issue I pada tahun 1999 dan dalam 

kegiatan ini berhasil mendapatkan pemegang saham baru yaitu Islamic 

Development Bank (IDB). Pada tahun 2009, PT Bank Syariah 

Muamalat Indonesia Tbk berubah nama menjadi PT Bank Muamalat 

Indonesia Tbk sesuai dengan akta No. 104 tanggal 12 Nopember 2008 

dari notaris Arry Supratno, S.H., notaris di Jakarta. Akta pernyataan 

tersebut disetujui oleh Menteri Hukum dan Hak Asasi Manusia 

Republik Indonesia dengan surat keputusan No. AHU- 

98507.AH.01.02.TH.08 tanggal 22 Desember 2008 dan dicatat dalam 

tata usaha pengawasan Bank Indonesia sejak 4 September 2009. 

4. Mayora Indah Tbk (MYOR)  

Didirikan 17 Februari 1977 dan mulai beroperasi secara komersial 

pada bulan Mei 1978. Kantor pusat Mayora berlokasi di Gedung 

Mayora, Jl.Tomang Raya No. 21-23, Jakarta 11440 – Indonesia, dan 

pabrik terletak di Tangerang dan Bekasi. Pemegang saham yang 

memiliki 5% atau lebih saham Mayora Indah Tbk, yaitu PT Unita 

Branindo (32,93%), PT Mayora Dhana Utama (26,14%) dan Jogi 

Hendra Atmadja (25,22%).Pada tanggal 25 Mei 1990, MYOR 

memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan 

Penawaran Umum Perdana Saham MYOR (IPO) kepada masyarakat 

http://www.britama.com/index.php/tag/myor/
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sebanyak 3.000.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham dengan 

harga penawaran Rp9.300,- per saham. Saham-saham tersebut 

dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 04 Juli 1990. 

5. Summarecon Agung Tbk (SMRA)  

Didirikan tanggal 26 November 1975 dan mulai beroperasi secara 

komersial pada tahun 1976. Kantor pusat SMRA berkedudukan di 

Plaza Summarecon, Jl. Perintis Kemerdekaan Kav. No. 42, Jakarta 

13210 – Indonesia Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih 

saham Summarecon Agung Tbk, yaitu: PT Semarop Agung 

(pengendali) (25,43%), PT Sinarmegah Jayasentosa (6,60%) dan Mel 

BK NA S/A Stichting Dep Apg Str Real Est (5,61%).Pada tanggal 1 

Maret 1990, SMRA memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-LK 

untuk melakukan Penawaran Umum Perdana SMRA kepada 

masyarakat sebanyak 6.667.000 saham dengan nilai nominal Rp1.000,- 

per saham dan harga penawaran Rp6.800 per saham. Saham-saham 

tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 07 

Mei 1990. Pada tanggal 7 Juli 2007, SMRA memperoleh Pernyataan 

Efektif dari BAPEPAM-LK dalam rangka melaksanakan Penawaran 

Umum Terbatas I (PUT I / Right Issue I). Berdasarkan Rapat Umum 

Pemegang Saham Luar Biasa (RUPSLB) yang diselenggarakan pada 

tanggal 25 April 2008, para pemegang saham menyetujui pembagian 

saham bonus melalui kapitalisasi tambahan modal disetor sebesar 

Rp321.789.380.000, dengan ketentuan untuk setiap saham yang ada 

akan mendapatkan 1 (satu) saham bonus. Sehubungan dengan 

pembagian saham bonus tersebut, maka harga pelaksanaan Waran Seri 

I disesuaikan dari Rp1.100 per saham menjadi Rp550 per saham dan 

jumlah sisa Waran Seri I dari 224.714.603 lembar menjadi 

449.429.206 lembar. 

 

 

http://www.britama.com/index.php/tag/smra/
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6. Sejarah Bank BRI Syariah 

Awal mula sejarah bank BRI Syariah yaitu berawal dari akuisisi PT 

Bank Rakyat Indonesia (Persero), Tbk. Pada bank Jasa Arta pada 

tanggal  19 Desember tahun 2007 dan sesudah mendapatkan izin 

terkait pendirian perusahaan dari Bank Indonesia di tanggal 16 

Oktober tahun 2008 melaui surat zin resmi. Dan setelah itu, pada 

tanggal 17 November tahun 2008 , PT. Bank Syariah secara resmi 

beroperasi. Dan selanjutnya mengubah kegiatan usahanya yang 

bermula beroperasi secara konvesional, lalu menjadi ubahan kegiatan 

perbankan berdasarkan prinsip Syariah. Selama lebih dari 2 tahun 

lamnya, Adapun aktifitas BRI Syariah semakin kokoh setelah tanggal 

19 desember tahun 2008 yang ditanda tanganinya akta pemisahan unit 

usaha Syariah PT. Bank Rakyat Indonesia (Persero). Untuk masuk ke 

dalam PT Bank BRI Syariah yang berlaku secara resmi efektif pada 

tanggal 1 Januari 2009. Dan penanda tanganan tersebut di laksanakan 

oleh Bapak Sofyan Basir selaku Direktur Utama PT. Bank Rakyat 

Indonesia ( Persero) serta Bapak Ventje Rahardjo selaku Direktur  

Utama PT. Bank BRI Syariah. Dan hingga saat ini, BRI Syariah telah 

menjadi satu bank Syariah ketiga terbesar yang berdasarkan dari 

jumlah asetnya.BRI Syariah kini berkembang pesat dari asetnya, lalu 

dari jumlah pembiayaaan ataupun perolehan yang di berikan dari pihak 

ketiga. Dengan berpusat pada segmen menengah ke bawah , maka 

Bank BRI Syariah dapat menargetkan untuk menjadi bank rite; modern 

yang terkena; dengan adanya berbagai macam produk serta layanan 

perbankan. 

7. Bank International Indonesia Tbk 

PT Bank Maybank Indonesia Tbk (“Maybank Indonesia” atau “Bank”) 

adalah salah satu bank swasta terkemuka di Indonesia yang merupakan 

bagian dari grup Malayan Banking Berhad (Maybank), salah satu  grup 

penyedia layanan keuangan terbesar di ASEAN. Sebelumnya, PT Bank 
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Maybank Indonesia Tbk bernama PT Bank Internasional Indonesia 

(BII) yang didirikan pada 15 Mei 1959, mendapatkan ijin sebagai bank 

devisa pada 1988 dan mencatatkan sahamnya sebagai perusahaan 

terbuka di bursa efek Jakarta dan Surabaya (sekarang telah merger 

menjadi Bursa Efek Indonesia) pada 1989.  

4.2 Variabel Penelitian 

Variabel penelitian yang digunakan adalah variabel dependend pengungkapan 

last yield sukuk dan  variabel independend yaitu nilai sukuk, rating sukuk, 

resiko sukuk. Berikut adalah tabulasi yang telah dihitung sesuai dengan alat 

ukuk yang dikemukakan pada bab sebelumnya. 

4.2.1 Yield Sukuk   

Yield sukuk yang akan diuji dalam penelitian ini adalah last yield sukuk  

Perhitungan nilai sukuk dilakukan terhadap 7 perusahaan dengan 11 produk 

sukuk mudharabah, berikut adalah rata-rata nilai sukuk dari masing-masing 

perusahaan pada tahun 2015-2017: 

Tabel 4.1  Rata-Rata Yield Sukuk Tahun 2015-2017 

Nama Perusahaan  
2015 2016 2017 Rata Rata 

PT Adira Dinamika 

Multifinance Tbk. 

10.75 10.75 10.75 10.75 

9.5 9.5 9.5 9.5 

10.25 10.25 10.25 10.25 

PT Adhikarya 

(Persero) Tbk 

8.1 8.1 8.1 8.1 

8.1 8.1 8.1 8.1 

PT Bank Muamalat 

Indonesia Tbk 

7.6 7.6 7.6 7.6 

10.8 10.8 10.8 10.8 

PT Mayora Indah Tbk 6.58 6.58 6.58 6.58 

PT Summarecon 

Agung Tbk 11.25 11.25 11.25 11.25 

PT Bank Bni Syariah 7.25 7.25 7.25 7.25 

PT Bank International 

Indonesia Tbk 11.5 11.5 11.5 11.5 

Sumber: Data diolah 
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Berdasarkan tabel diatas perhitungan yield sukuk di atas rata-rata setiap 

perusahaan berbeda, namun tahun 2015-2017 yield yang di bagikan 

setiap perusahaan kepada investor dalam jumlah yang tetap. Seperti 

perusahaan ADHI, ADMF, SMRA, BBNI, BBII, BBMI, MYOR. 

4.2.2 Nilai Sukuk  

Tabel 4.2.1 Rata-Rata Nilai Sukuk Tahun 2015-2017 

Nama Perusahaan  2015 2016 2017 rata-rata 

PT Adira Dinamika 

Multifinance tbk. 

1174.7 1244.8 1915.9 1445.1 

1034.5 2155.7 2857.6 2015.9 

1034.5 2826.3 3746.6 2535.8 

PT Adhikarya (Persero) tbk 
2301.8 1017.5 1346.4 1555.2 

828.6 1017.5 753.7 866.6 

PT Bank Muamalat Indonesia 

tbk 

828.6 181.7 240.9 417.1 

148.0 159.0 210.7 172.6 

PT Mayora Indah tbk 129.5 508.7 258.4 298.9 

PT Summarecon Agung tbk 345.3 755.3 562.0 554.2 

PT Bank Bni Syariah tbk 149.2 254.4 337.2 246.9 

PT Bank International 

Indonesia tbk 344.6 424.0 314.0 360.9 

Sumber: data diolah 

Berdasarkan tabel 4.2.1 nilai sukuk diatas rata-rata setiap perusahaan 

berbeda dari tahun 2015-2017 nilai sukuk yang setiap tahun dengan 

jumlah yang berbeda,artinya apabila nilai sukuk perusahaan meningkat 

setiap tahun maka perusahaan mampu membayar yield sukuk kepada para 

investor nilai sukuk diartikan sebagai modal perusahaan. 
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4.2.3 Rating Sukuk 

Tabel 4.1.2 Rata-Rata Rating Sukuk Tahun 2015-2017 

Nama Perusahaan  2015 2016 2017 Rata Rata 

PT Adira Dinamika 

Multifinance tbk. 

4 4 4 4 

4 4 4 4 

4 4 4 4 

PT Adhikarya (persero) tbk 
2 2 2 2 

2 2 2 2 

PT Bank Muamalat Indonesia 

tbk 

2 2 2 2 

2 2 2 2 

PT Mayora Indah tbk 3 3 3 3 

PT Summarecon Agung tbk 2 0 2 1.333333 

PT Bank Bni Syariah tbk 3 3 3 3 

PT Bank International 

Indonesia tbk 

4 4 4 

4 

Sumber: data diolah 

Berdasrkan tabel 4.1.2 rating sukuk diatas dengan rata-rata setiap 

perusahaan memiliki kesamaan rating dari tahun 2015-2017, rating 

perusahaan diartikan sebagai peringkat atau kelayakan perusahaan untuk 

membayarkan yield sukuk kepada investor, apabila rating bagus maka 

perusahaan itu dapat dikatakan sehat dan kemungkinan resiko gagal bayar 

yang kecil. 

4.2.4 Resiko Sukuk 

Tabel 4.1.3 Rata-Rata Resiko Sukuk Tahun 2015-2017 

nama perusahaan  2015 2016 2017 rata rata 

PT Adira Dinamika Multifinance 

tbk. 

33.61 73.49 26.99 44.70 

20.79 28.15 40.26 29.73 

66.18 36.90 52.78 51.96 

PT Adhikarya (persero) tbk 
66.18 13.28 18.95 32.81 

23.83 13.28 92.68 43.26 

PT Bank Muamalat Indonesia tbk 
4.25 2.37 3.39 3.34 

3.72 2.08 2.97 2.92 
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PT Mayora Indah tbk 11.91 2.08 44.29 19.43 

PT Summarecon Agung tbk 9.93 158.68 7.92 58.84 

PT Bank Bni Syariah tbk 6.11 3.32 4.75 4.73 

PT Bank International Indonesia 

tbk 9.86 5.54 38.62 18.00 

Sumber: data diolah 

Berdasarkan tabel 4.1.3 perhitungan resiko sukuk rata-rata diatas setiap 

perusahaan berbeda dari tahun 2015-2017, resiko sukuk diartikan sebagai 

ketidak pastian gagal bayar kepada investor.  Suatu ketidak pastian yang 

mungkin terjadi resiko gagal bayar yield sukuk kepada investor.  

4.3  Hasil Uji Prasyarat Data 

4.3.1 Uji Normalitas Data 

Uji statistic yang digunakan untuk mengetahui normalitas data dalam 

penelitian ini menggunakan one-sample kolmogrov-smirnov (K-S) 

dapat dilihat dengan hasil sebagai berikutBila signifikan > 0,05 

dengan ɑ  = 5% berarti distribusi data normal dan Ho diterima, 

sebalikanya nilai signifikan < 0,05berarti distribusi data tidak normal 

dan Ha ditolak 

Tabel 4.2 Uji Normalitas Data 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  

Kolmogorov-Smirnov Z 0.688 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0.731 

 

 

Hasil uji normalitas dengan menggunakan uji one sample kolmogrov-

smirrov yang dipaparkan pada tabel diatas menunjukan nilai 

signifikan statistic (two-tailed) untuk variabel nilai sukuk, rating 

sukuk, resiko sukuk dan last yield sukuk sebesar 0,731, dengan nilai 

kolmogrov-smirnov Z sebesar 0,688 dari hasil tersebut terlihat bahwa 
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nilai signifikan dengan uji kolmogrov-smirnov untuk variabel lebih 

besar dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa data terdistribusi 

secara normal penelitian dapat dilanjutkan dengan menggunakan alat 

uji non parametrik. 

4.3.2Uji Multikolenieritas 

Uji ini bertujuan untuk menguji apakah pada model regresi ditemukan 

adanya kolerasi antar variabel independent Uji multikolonieritas 

dilakukan untuk penelitian dengan jumlah variabel lebih dari satu. 

Multikolonieritas dapat dilihat dengan menganalisis nilai VIF 

(variance inflation factor) suatu model regresi menunjukan adanya 

multikolonieritas jika nilai tolerance <0,10 dan nilai VIF>10. 

Tabel 4.3 Uji Multikolonieritas 

Tolerance VIF 

0,886 1,129 

0,998 1,002 

0,888 1,127 

Berdasarkan uji multikolonieritas diatas, dapat dilihat bahwa hasil 

peritungan tolerance variabel lebih dari 0,100 dan VIF kurang dari 10, 

maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolonieritas antar 

variabel bebas 

4.3.3Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 

linier ada kolerasi antar kesalahan penggangu pada periode t dengan 

keslahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya)Tidak adanya 

autokorelasi dapat dilihat jika nilai sig>0,05 atau 5%. 
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Tabel 4.4 Uji Autokorelasi 

Durbin-watson 3.357 

 

Dari output diatas dapat diketahui nilai durbin-wotson sebesar 3,357 

hal ini berarti nilai DW (3,357) berada pada daerah antara dL dan dU, 

maka tidak ada autokorelasi positif maupun negatif pada model 

regresi tersebut. 

4.3.4 Uji Heterosekadisitas 

Uji Heteroskadisitas digunakan untuk menguji apakah model regresi 

terjadi ketidak samaan variance residual satu pengamatan ke 

pengamatan lain. Jika tetap maka disebut homoskadisitas. Jika nilai 

signifikan antar variabel independen dengan absolut residul lebih dari 

5% atau >0,05 maka tidak terjadi masalah heterosekadistas 

(ghozali,2013). 

Tabel 4.5 Uji Heteroskadisitas 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) 8.433 .985  8.566 0,000 

nilai sukuk .000 .000 -0,063 -0,329 0,744 

rating 

sukuk 
.350 .299 0,211 1.169 0,252 

resiko 

sukuk 
-.003 .010 -0,051 -0,266 0,792 

 

Dari output dapat diketahui dengan menggunakan uji gletser bahwa 

nilai signifikansi antara variabel independen dengan absolut residual 

lebih dari 5% atau >0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak 

terjadi heteroskedastistas dalam model regresi. 
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4.4. Hasil Uji Analisa Data 

4.4.1 Analisis Regresi Berganda 

Uji ini digunakan untuk mengetahui pengaruh antara variabel 

independen terhadap variabel dependen 

Tabel 4.6Analisis Regresi Berganda 

 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) 8.433 .985  8.566 .000 

resiko 

sukuk 
-0,003 .010 -.051 -0,266 0,792 

rating 

sukuk 
0,350 .299 .211 1.169 0,252 

nilai sukuk 0,000 .000 -.063 -0,329 0,744 

a. Dependent Variable: yield sukuk 

Dengan persamaan regresi sebagai berikut : 

Yield sukuk=  β0+ β1nilai sukuk+β2rating sukuk+β3resiko sukuk+ e 

Yield sukuk = 8,433+0,000 nilai sukuk +0,0350 rating sukuk -0,003 

resiko sukuk  

Berdasarkan hasil persamaan diatas terlihat bahwa : 

a. Nilai konstanta β0 adalah 8,433artinya dengan dipengaruhi nilai 

sukuk, rating sukuk, resiko sukuk variabel last yield sukuk akan 

meningkat sebesar 8,433 

b. Nilai koefisien nilai sukuk untuk variabel X1 sebesar 0,000 dan 

bertanda negativ, hal ini menunjukkan bahwa nilai sukuk 

mempunyai hubungan positif. Hal ini mengandung arti bahwa 

setiap kenaikan nilai sukuk 1% maka variabel nilai sukuk akan 
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naik sebesar 0,000 dengan asumsi bahwa variabel bebas yang lain 

dari model regresi adalah tetap. 

 

c. Nilai koefisien rating sukukuntuk variabel X2 sebesar 0,0350 dan 

bertanda negativ, hal ini menunjukkan bahwa rating sukuk  

mempunyai hubungan positif. Hal ini mengandung arti bahwa 

setiap kenaikan rating sukuk 1% maka variabel rating sukuk  akan 

naik sebesar 0,0350dengan asumsi bahwa variabel bebas yang lain 

dari model regresi adalah tetap. 

 

d. Nilai koefisien ukuran resiko sukuk variabel X3 sebesar -0,003 dan 

bertanda negativ, hal ini menunjukkan bahwa resiko sukuk 

mempunyai hubungan yang berlawanan arah dengan risiko 

sistematis. Hal ini mengandung arti bahwa setiap kenaikan resiko 

sukuk 1% maka variabel resiko sukuk akan turun sebesar -0,003 

asumsi bahwa variabel bebas yang lain dari model regresi adalah 

tetap. 

4.4.2 Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 

Tabel 4.7 

 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-Watson 

1 .234
a
 .055 -.043 1.749 3.357 

 

Koefisien determinasi R mengukur seberapa jauh kemampuan model 

dalam menerangkan variasi variabel last yield sukuk.Nilai koefisien 

determinasi berkisar antara 0 dan 1 Jika nilai adjusted R
2
 semakin 

mendekati 1 maka semakin baik kemampuan model tersebut dalam 

menjelaskan variabel dependen dan sebaliknyavariabel independen 

penelitian memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 

memprediksi variasi variabel last yield sukuk.  
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Berdasarkan tabel 4.6 diatas diperoleh angka R Square sebesar 0,055 

atau (5,5%). Hal ini menunjukkan bahwa persentase last yield sukuk  

dipengaruhi oleh variabel predictors.Sedangkan sisanya sebesar 94,5% 

dijelaskan atau dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diteliti. 

(Ghozali, 2013). 

4.5 Hasil Pengujian Hipotesis 

4.5.1 Uji T Test 

Uji parsial (t test) pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh 

ukuran nilai sukuk, rating sukuk, resiko sukuk secara individual dalam 

menerangkan variabel last yield sukuk Hasil uji parsial melalui analisis 

regresi berganda dapat dilihat pada tabel membandingkan t tabel dengan t 

hitung. Jika t hitung lebih besar dari t tabel maka Ha di terima 

.Menggunakan significan level 0,05 atau ɑ =5%. Jika nilai signifikan 

<0,05 maka Ha diterima, yang berarti koefisien regresi signifikan 

Dari tabel 4.6 terlihat bahwa terdapat thitung untuk setiap variabel 

sedangkan ttabeldiperoleh melalui tabel T (α : 0,05 dan df : n-3) sehingga 

α : 0,05 dan df : 33 - 3 = 30 maka diperoleh nilai ttabel sebesar 20,42. 

Maka dapat diambil kesimpulan setiap variabel adalah sebagai berikut : 

1. Variabel nilai sukuk nilai thitung sebesar -0,266yang artinya bahwa 

thitung<ttabel (-0,266<2,042) dan tingkat signifikansi sebesar 0,744> 

0,05. Dengan demikian Ho1 diterima dan Ha1 ditolak yang 

bermakna bahwa tidak ada pengaruh nilai sukuk terhadap last yield 

sukuk. 

 

2. Rating sukuk nilai thitung sebesar1,169 yang artinya bahwa 

thitung<ttabel  (1,169<2,042) dan tingkat signifikansi sebesar 0,252> 

0,05. Dengan demikian Ho2 diterima dan Ha2ditolak yang bermakna 

bahwa tidak ada pengaruh rating sukuk terhadap last yield sukuk 
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3. Resiko sukuk nilai thitung sebesar -0,329yang artinya bahwa 

thitung<ttabel (-0,329<2,042) dan tingkat signifikansi sebesar 0,792> 

0,05. Dengan demikian Ho3 diterima dan Ha3 ditolak yang 

bermakna bahwa tidak ada pengaruh resiko sukuk terhadap last 

yield sukuk 

4.6 Pembahasan  

Penelitian ini menguji pengaruh nilai sukuk, rating sukuk, resiko sukuk 

terhadap last yield sukuk. Berdasarkan pada pengujian empiris yang telah 

dilakukan terhadap beberapa hipotesis dalam penelitian, hasilnya 

menunjukkan bahwa tidak semua variabel independen diatas berpengaruh 

signifikan terhadap variabel dependen last yield sukuk. 

 

4.6.1Pengaruh Nilai Sukuk Terhadap Last Yield Sukuk 

Berdasarkan pengujian hipotesis pada tabel 4.8 maka peneliti 

melakukan analisis dengan menggunkan persamaan regresi berganda 

yang menunjukan bahwa nilai sukuk tidak berpengaruh  terhadap last 

yield sukuk mudahrabah sehingga penelitiian ini Ho1 di terima dan Ha1 

ditolaknilai sukuk merupakan porsi sukuk yang diterbitkan dari 

keseluruhan ekuitas yang dimiliki oleh perusahaan, ekuitas perusahaan 

dapat diartikan sebagai modal kerja. Penelitian ini tidak sejalan dengan 

theory signaling karna tidak memberikan informasi kepada para 

investor sebab tidak berpengaruhnya nilai sukuk dengan yield sukuk 

yang akan dibagikan, yield sukuk dibagikan sesuai dengan perjanjian 

awal antara emiten dan investor. Penelitian ini menjawab fenomena 

bahwa imbalan tetap yang dibagikan didalam last yield sukuk 

mudharabah. Sehingga nilai sukuk yang tinggi tidak mempengaruhi 

yield sukuk yang akan di bagikan nantinya kepada para investor. 

Seperti yang dijelaskan oleh Putri Wijayaningtyas (2016) menunjukkan 

bahwa dengan meningkatnya nilai sukuk, investor akan merespon 

negatif karena semakin besar hutang perusahaan tersebut maka semakin 
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besar pula risikonya, Dalam hal ini hutang yang digunakan oleh 

perusahaan untuk meningkatkan modal perusahaan dan keperluan 

ekspansi perusahaan 

4.6.2 Pengaruh Rating Sukuk Terhadap Last Yield Sukuk 

Berdasarkan pengujian hipotesis pada tabel 4.8 maka peneliti 

melakukan analisis dengan menggunkan persamaan regresi berganda 

yang menunjukan bahwa rating sukuk tidak berpengaruh  terhadap last 

yield sukuk mudharabah sehingga pada penelitian ini Ho2 diterima dan 

Ha2 ditolak. Rating sukuk merupakan kelayakan tentang analisis kridit 

perusahaan seingga investor dapat mengetahui layak atau tidak 

layaknya perusahaan tersebut untuk para investor menginvestasikan 

dananya. Penelitian ini tidak sejalan dengan Signaling theory yang 

memberikan  informasi bagi para invetor yang akan menanamkan 

dananya kesebuah perusahaan dengan melihat bagaimana rating dari 

perusahaan tersebut, sehingga apabila rating perusahaan tersebut baik 

maka resiko gagal bayar kemungkinan akan kecil sehingga investor 

akan semakin tertarik untuk berinvestasi diperusahan tersebut. 

Penelitian ini menjawab fenomena bahwa imbalan  tetap yang 

dibagikan didalam last yield sukuk mudharbaha sehingga Rating sukuk 

menjadi salah satu pertimbangan bagi para investor untuk 

menginvestaskan dananya keperusahaan yang memiliki rating yang 

kurang baik. Seperti yang dijelaskan Ross (2009) yang menyatakan 

rating sukuk tidak berpengaruh pada yield sukuk yang akan dibagikan 

nantinya harga dan sukuk yang memiliki rating tinggi masih tetap tidak 

berpengaruh saat yield sukuk akan dibagikan nantinya. 

4.6.3 Pengaruh Resiko Sukuk Terhadap Last Yield Sukuk 

Berdasarkan pengujian hipotesis pada tabel 4.8 maka peneliti 

melakukan analisis dengan menggunakan persamaan regresi berganda 

yang menunjukan bahwa resiko  sukuk  tidak berpengaruh  terhadap last 

yield sukuk mudharabah sehingga pada penelitian ini Ho3 diterima dan 
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Ha3 ditolak. Resiko sukuk merupakan suatu ketidak pastian dari hasil 

yang didapatkan dimana hasil tersebut mencerminkan nilai ekuitas dan 

pendapatan atau kemungkinan gagal bayar yang akan dialami oleh 

emiten kepada investor. Penelitian ini tidak sejalan dengan signaling 

theory, Signaling menjadi infromasi bagi para investor dan calon 

investor ketika akan menginvesatsikan dananya,seberapa besar resiko 

yang akan di terima apabila perusahaan tidak dapat membagikan yield 

sukuk nantinya kepada para investor. Penelitian ini menjawab 

fenomena bahwa imbalan tetap yang dibagikan didalam last yield sukuk 

mudharbaha sehingga resiko sukuk yang tinggi akan menggangu 

pembagian hasil kepada para investor. Cakir dan raei (2013) yang 

menyatakan Resiko sukuk tidak berpengaruh terhadap yield sukuk 

sehingga resiko sukuk tidak mempengaruhi yeild sukuk yang akan 

dibagikan nantinya. 

 


