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TRANSLITERASI ARAB-LATIN DAN SINGKATAN
Keputusan Bersama Menteri Agama dan Menteri P dan K
Nomor: 158 Tahun 1987 — Nomor: 0543 b/u/1987

1. Konsonan

No | Arab Latin No Arab | Latin
! ! dilarl-lbda?lkgkan 16 = T
2 < B 17 5 Z
3 o T 18 & ‘
4 & S 19 & G
5 z J 20 o F
6 z H 21 3 Q
7 ¢ Kh 22 4 K
8 3 D 23 J L
9 3 7 24 - M
10 J R 25 O N
11 J Z 26 3 W
12 o S 27 o H
13 o Sy 28 s ’
14 ol S 29 7] Y
15 ol D




2. Vokal
VVokal Bahasa Arab, seperti vokal bahasa Indonesia, terdiri
dari vokal tunggal atau monoftong dan vokal rangkap atau
diftong.

a. Vokal Tunggal
Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa
tanda atau harkat, transliterasinya sebagai berikut:

Tanda Nama Huruf Latin
Fathah a
Kasrah i
Dammah u

b. Vokal Rangkap
Vokal rangkap bahasa Arab yang lambangnya berupa
gabungan antara harkat dan huruf, transliterasinya
gabungan huruf, yaitu:

Tanda dan Nama Gabungan Huruf
Huruf
SO Fathah dan ya ai
s Fat/hah dan wau au
Contoh:
S kaifa

Jsa: haula
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3. Maddah
Maddah atau vokal panjang yang lambangnya berupa harkat
dan huruf , transliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu:

Harkat Nama Huruf dan tanda
dan Huruf
¢ N Fathah dan alif A
atau ya

Tis Kasrah dan ya I

o Dammah dan wau U
Contoh
J& . qala
2. :rama
Y : qila

Rr Y : yaqiilu

4. Ta Marbutah (3)
Transliterasi untuk ta marbutah ada dua.
a. Tamarbutah () hidup
Ta marbutah (3) yang hidup atau mendapat harkat fat/sah,
kasrah dan dammah, transliterasinya adalah t.

b. Ta marbutah (3) mati
Ta marbutah (3) yang mati atau mendapat harkat sukun,
transliterasinya adalah h.
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c. Kalau pada suatu kata yang akhir katanya ta marbutah (¢)
diikuti oleh kata yang menggunakan kata sandang al, serta
bacaan kedua kata itu terpisah maka ta marbutah (¢) itu
ditransliterasikan dengan h.

Contoh:

ki 4y : raudah al-agfal/ raudatul atfal

28 Ay Al - al-Madiah al-Munawwarah/
al-Madinatul Munawwarah

FEGA © Tal hah

Catatan:

Modifikasi

1.  Nama orang berkebangsaan Indonesia ditulis seperti biasa
tanpa transliterasi, seperti M. Syuhudi Ismail, sedangkan
nama-nama lainnya ditulis sesuai kaidah penerjemahan.
Contoh: Hamad Ibn Sulaiman.

2. Nama negara dan kota ditulis menurut ejaan Bahasa
Indonesia, seperti Mesir, bukan Misr, Beirut, bukan
Bayrut dan sebagainya.

3.  Kata-kata yang sudah dipakai (serapan) dalam kamus Bahasa

Indonesia tidak ditransliterasi. Contoh: Tasauf, bukan
Tasawuf.
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Tebal Skripsi  : 88 halaman

Pembimbing I : Dr. Zaki Fuad Chalil, M. Ag

Pembimbing Il : Winny Dian Safitri, S.Si., M.Si

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui faktor—faktor yang
mempengaruhi peringkat sukuk dengan melihat pengaruh dari struktur
sukuk dan maturity secara parsial dan simultan terhadap peringkat sukuk
pada perusahaan penerbit sukuk yang terdaftar di Daftar Efek Syariah
tahun 2016-2018. Penelitian ini menggunakan data sekunder vyaitu
laporan keuangan bulanan maupun tahunan pada perusahaan yang
sukuknya masih beredar pada tahun 2016-2018, khususnya pada data
statistik produk obligasi syariah dengan melihat data struktur dan
maturity. Metode yang digunakan yaitu Regresi Ordinal Logistik untuk
melihat pengaruh struktur dan maturity terhadap peringkat sukuk. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa struktur sukuk berpengaruh signifikan
terhadap peringkat sukuk dengan melihat nilai wald signifikannya sebesar
0,000 (sig<0,05), sedangkan maturity tidak berpengaruh signifikan
terhadap peringkat sukuk dengan nilai wald signifikannya sebesar 0.213
(sig>0,05). Secara simultan struktur dan maturity berpengaruh terhadap
peringkat sukuk dengan nilai signifikannya pada Model Fitting
Information 0,000 (sig<0,05), Pseudeo R-Squared sebesar 0,562
menunjukkan bahwa struktur sukuk dan maturity mampu menjelaskan
variabel peringkat sukuk sebesar 56% dan sisanya 44% dipengaruhi oleh
faktor lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini.

Kata Kunci : Peringkat sukuk, Struktur sukuk dan Maturity
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Investasi merupakan kegiatan muamalah yang membuat
harta seseorang menjadi lebih produktif dan mendatangkan
manfaat bagi orang lain. Tempat melakukan investasi tersebut
dikenal dengan istilah pasar modal. Pasar modal merupakan pasar
untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang bisa
diperjualbelikan, baik dalam bentuk utang ataupun modal sendiri
(Darmadji, 2011). Pasar modal di Indonesia memiliki berbagai
macam pilihan sekuritas untuk berinvestasi. Salah satu sekuritas
yang diperdagangkan tersebut adalah obligasi. Obligasi
merupakan surat utang yang dikeluarkan oleh perusahan kepada
investor dengan janji membayar bunga secara periodik selama
periode tertentu (Aziz, 2010)

Dalam Islam bunga merupakan riba yang jelas
diharamkan. Dalam perkembangannya ada alternatif pengganti
obligasi yang berbasis bunga yaitu obligasi syariah. Instrumen
investasi syariah di pasar modal terus bertambah dengan
kehadiran obligasi syariah PT. Indosat Thk pada awal September
2002. Instrumen ini merupakan obligasi syariah pertama dan akad
yang digunakan adalah akad mudharabah. Menurut Damalia
(2010) dalam (Arisanti, 2014) obligasi syariah di dunia
internasional dikenal dengan sukuk. Sukuk berasal dari bahasa



Arab “sak” (tunggal) dan “sukuk” (jamak) yang memiliki arti
mirip dengan sertifikat atau note. Sukuk bukanlah surat hutang
seperti pada obligasi konvensional melainkan sertifikat investasi
(bukti kepemilikan) atas surat aset berwujud atau hak manfaat.

Sukuk (obligasi syariah) menurut fatwa Dewan Syariah
Nasional (DSN) No0.32/DSN-MUI/1X/2002 merupakan suatu
surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang
dikeluarkan perusahaan (emiten) kepada pemegang sukuk yang
sukuk tersebut berupa bagi hasil serta membayar kembali dana
obligasi syariah pada saat jatuh tempo. Sukuk merupakan
instrumen investasi yang memberikan peluang bagi investor
muslim dan non muslim untuk berinvestasi di Indonesia.
Faktanya, pasar sangat responsif terhadap penerbitan sukuk.
Sukuk menjadi salah satu pilihan investasi karena sukuk memiliki
keistimewaan tersendiri dibandingkan instrumen lain. Sukuk
memberikan penghasilan atau nisbah bagi hasil yang lebih
kompetitif dan dibayarkan setiap bulannya imbalan dan nilai
nominal sampai dengan sukuk jatuh tempo. Selain itu,
memungkinkan memperoleh penghasilan tambahan berupa
margin (capital gain) dan yang terpenting sukuk aman serta bebas
dari unsur riba, gharar dan maysir.

Sejarah perkembangan sukuk berdasarkan data statistik
sukuk di Otoritas Jasa Keuangan (OJK), sejak pertama Kali
diterbitkan pada tahun 2002, perkembangan jumlah nilai emisi
sukuk mengalami peningkatan yang signifikan. Mulai Januari



2012 jumlah penerbitan sukuk korporasi mencapai 48 penerbitan.
Akhir tahun 2013, jumlah penerbitan sukuk korporasi turun
mencapai 36 penerbitan. Per Desember 2014, sukuk mengalami
penurunan lagi. Jumlah penerbitan sukuk korporasi mencapai 35
sukuk. Per Desember 2015, jumlah penerbitan sukuk korporasi
meningkat kembali mencapai 47 penerbitan. Pada Desember
2016, jumlah penerbitan sukuk korporasi mencapai 53 penerbitan.

Perkembangan penerbitan sukuk korporasi melalui pasar
modal makin berkembang di tahun 2017. Otoritas Jasa Keuangan
mencatat sebanyak 137 perusahaan menerbitkan obligasi syariah
ini sepanjang tahun lalu atau meningkat jika dibandingkan tahun
sebelumnya, maret 2018 sudah tercatat 85 penerbitan sukuk
korporasi dan memungkinkan akan terus bertambah hingga akhir
2018.

Salah satu faktor pendukung berkembangnya sukuk ini
adalah peringkat. Seseorang pemilik modal yang berminat ingin
membeli sukuk sudah seharusnya memperhatikan peringkat sukuk
karena peringkat tersebut memberikan informasi dan memberikan
sinyal tentang profitabilitas kegagalan utang suatu perusahaan.
Peringkat ini merupakan skala risiko dari semua sukuk yang
diperdagangkan. Untuk melakukan investasi pada sukuk selain
membutuhkan dana yang cukup, pemilik modal juga memerlukan
pengetahuan yang cukup tentang sukuk dan dapat menganalisis
faktor faktor yang dapat mempengaruhi pada proses peringkat
sukuk tersebut.



Menurut Tandelilin (2010) terdapat tiga komponen utama
yang digunakan oleh agen pemeringkat untuk menentukan
peringkat (rating) obligasi. Pertama, adalah kemampuan
perusahaan penerbit untuk memenuhi kewajiban finansialnya
sesuai dengan yang diperjanjikan. Kedua adalah struktur dan
berbagai ketentuan yang diatur dalam surat hutang. Ketiga,
perlindungan yang diberikan maupun posisi klaim dari pemegang
surat hutang tersebut bila terjadi pembubaran/likuiditas serta

hukum lainnya yang mempengaruhi hak-hak kreditur.

Penelitian ini memilih dua faktor yang mempengaruhi
peringkat sukuk, diantaranya struktur sukuk dan jatuh tempo
sukuk. Penerbitan sukuk dapat dilakukan dengan beragam pilihan
struktur/akad, mulai dari akad ijarah, akad murabahah, akad
mudharabah, hingga akad istishna dan akad musyarakah.
Namun, dalam prakteknya akad yang digunakan sampai saat ini
yang berkembang di Indonesia adalah sukuk ijarah dan sukuk
mudharabah. Pemilihan struktur sukuk ditinjau dari imbal hasil
ditawarkan, seperti yang diteliti oleh Respati (2016) investor lebih
menyukai sukuk ijarah karena kuponnya lebih pasti dari sukuk
mudharabah. Hasil penelitian Abulgasem (2015) bahwa sukuk
ijarah berhubungan positif terhadap peringkat sukuk. Pemilihan
struktur sukuk tersebut menarik peneliti untuk mengetahui apakah
struktur sukuk dapat mempengaruhi peringkat sukuk.

Penerbitan sukuk dalam jangka waktu tertentu juga

berpengaruh terhadap peringkat. Sukuk yang umurnya lebih
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pendek mempunyai risiko lebih kecil daripada sukuk yang
berumur lebih panjang (Andry, 2005). Penelitian M Siddiq (2017)
juga menunjukkan bahwa maturity atau masa jatuh tempo
berpengaruh signifikan terhadap rating sukuk dengan arah
pengaruh yang positif. Artinya setiap peningkatan maturity, maka
rating sukuk juga akan meningkat. Hal ini berbeda dengan
penelitian yang dilakukan oleh Sudaryanti et al. (2011) bahwa
maturity tidak mempunyai pengaruh terhadap peringkat sukuk.

Penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi
peringkat sukuk masih jarang dilakukan. Apalagi pengujian
mengenai struktur dan masa jatuh tempo sukuk (maturity)
terhadap peringkat sukuk di Indonesia. Penelitian ini penting
dilakukan untuk melihat seberapa konsisten hasil penelitian yang
telah diuraikan sebelumnya dengan menguji faktor-fasktor yang
menjadi variabel-variabel yaitu struktur sukuk dan maturity
terhadap peringkat sukuk.

Berdasarkan uraian diatas peneliti ingin mengetahui lebih
lanjut mengenai struktur sukuk dan masa jatuh tempo sukuk dapat
mempengaruhi peringkat sukuk. Sehingga peneliti mengangkat
judul: “Pengaruh Struktur dan Maturity terhadap Peringkat
Sukuk pada Perusahaan Penerbit Sukuk yang terdaftar di
Daftar Efek Syariah”.



1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang diuraikan di atas, yang

menjadi rumusan masalah penelitian ini adalah:

1.

Apakah struktur sukuk berpengaruh terhadap peringkat
sukuk tahun 2016-2018?

Apakah maturity berpengaruh terhadap peringkat sukuk
tahun 2016-2018?

Apakah struktur dan maturity berpengaruh secara simultan
terhadap peringkat sukuk tahun 2016-2018?

1.3 Tujuan Penelitian

Adapun tujuan dilakukannya penelitian ini adalah:

Untuk mengetahui pengaruh struktur sukuk terhadap
peringkat sukuk tahun 2016-2018.

Untuk mengetahui pengaruh maturity terhadap peringkat
sukuk tahun 2016-2018.

Untuk mengetahui pengaruh struktur dan maturity
terhadap peringkat sukuk tahun 2016-2018.

1.4 Manfaat Penelitian

Adapun manfaat dari penelitian ini adalah:

1. Bagi penulis sendiri untuk menambah wawasan dan

mengetahui mengenai pengaruh struktur sukuk dan
maturity terhadap peringkat sukuk pada perusahaan yang
terdaftar di Daftar Efek Syariah.



2. Bagi akedemisi dapat dijadikan sebagai bahan referensi
penelitian selanjutnya dan diharapkan dapat menjadi
masukan bagi para pendidik di bidang ekonomi syariah.

3. Bagi praktisi dan Investor pasar modal, dapat dijadikan
sumber informasi  mengenai  faktor-faktor  yang
mempengaruhi peringkat sukuk, hal ini dapat dilihat dari

faktor struktur sukuk dan maturity.

1.5 Sistematika Penelitian

Adapun susunan sistematika dalam skripsi ini adalah sebafai

berikut:

BAB | : PENDAHULUAN
Pada bab ini menguraikan tentang latar belakang
masalah, identifikasi dan rumusan masalah, tujuan
penelitian, kegunaan penelitian serta sistematika
skripsi.

BAB II: LANDASAN TEORI
Pada bab ini diuraikan mengenai pengertian DES,
Struktur sukuk, maturity dan peringkat sukuk.

BAB Ill: METODE PENELITIAN
Dalam bab ini diuraikan tentang populasi, sampel,
teknik pengumpulan data dan metode analisis data.

BAB IV: HASIL DAN PEMBAHASAN
Bab ini membahas tentang hasil dari pengolahan data
sukuk pada perusahaan yang terdaftar di Daftar Efek



Syariah tahun 2016-2018, mendeskripsikan hasil
analisis data, uji hipotesis, dan pembahasan yang
dibuktikan sesuai dengan hasil penelitian.
BAB V : PENUTUP

Penutup berisi tentang kesimpulan yang dirangkum
berdasarkan hasil penelitian dan saran berupa
masukan-masukan yang ingin disampaikan baik
kepada pihak-pihak terkait maupun untuk peneliti

selanjutnya.



BAB |1
LANDASAN TEORI

2.1 Pengertian Daftar Efek Syariah

Daftar Efek Syariah (DES) merupakan kumpulan efek yang
tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah di pasar modal,
yang ditetapkan oleh Bapepam-LK atau pihak yang disetujui
Bapepam-LK. Daftar Efek Syariah tersebut merupakan panduan
investasi bagi reksadana syariah dan asuransi syariah dalam
menempatkan dana kelolaannya, investor yang mempunyai
keinginan untuk berinvestasi pada portofolio efek syariah, serta
panduan bagi penyedia indeks syariah, seperti PT. Bursa Efek
Indonesia yang menerbitkan Jakarta Islamic Index dan Indeks
Saham Syariah Indonesia. Daftar Efek Syariah yang diterbitkan
Bapepam- LK dapat dikategorikan menjadi 2 jenis yaitu:
a. Daftar Efek Syariah Periodik

Daftar Efek Syariah Periodik merupakan DES yang
diterbitkan secara berkala yaitu pada akhir Mei dan November
setiap tahunnya. Daftar Efek Syariah Periodik pertama kali
diterbitkan Bapepam-LK pada tahun 2007. Pengawasan dan
supervisi bank dan Lembaga Keuangan Non Bank (LKNB) berada
di bawah Otoritas Jasa Keuangan (OJK) sehingga yang berwenang
melakukan penerbitan Daftar Efek Syariah secara periode maupun
insidentil adalah OJK.
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Secara periodik OJK akan me-review Daftar Efek Syariah
berdasarkan laporan keuangan tengah tahunan dan laporan
keuangan tahunan dari emiten atau perusahaan publik. Review atas
Daftar Efek Syariah juga dilakukan apabila terdapat emiten atau
perusahaan publik yang pernyataan pendaftarannya telah menjadi
efektif dan memenuhi kriteria efek syariah, atau apabila terdapat
aksi korporasi, informasi, fakta dari emiten atau perusahaan publik
yang dapat menyebabkan terpenuhi atau tidak terpenuhinya Kkriteria
efek syariah.

b. Daftar Efek Syariah Insidentil

Daftar Efek Syariah insidentil merupakan DES yang
diterbitkan tidak secara berkala. Daftar Efek Syariah Insidentil
diterbitkan antara lain yaitu:

a. Penetapan saham yang memenuhi kriteria efek syariah
syariah  bersamaan dengan efektifnya pernyataan
pendaftaran emiten yang melakukan penawaran umum
perdana atau pernyataan pendaftaran perusahaan publik.

b. Penetapan saham emiten dan atau perusahaan publik yang
memenuhi kriteria efek syariah berdasarkan laporan
keuangan berkala yang disampaikan kepada Bapepam-LK
setelah surat keputusan Daftar Efek Syariah secara
periodik ditetapkan (http:/syariah, 2014).
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2.2 Sukuk

Secara “etimologi”, sukuk berasal dari kata ‘Sakk’ ( &),
yang berarti dokumen atau sertifikat. Sukuk (&%) merupakan
istilah yang berasal dari bahasa Arab dan merupakan bentuk jamak
(plural). Sakk adalah buku yang mencatat kegiatan transaksi dan
laporan yang terjadi. Dalam Kitab Mu’jam Al Mustholahaat Al
Igtishodiyah Wal Islamiyah, sakk dapat diartikan sebagai surat
berharga (title deed) (Ali, 2000).

Secara “terminologi”, sukuk merupakan surat berharga
jangka panjang ber-dasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan oleh
emiten kepada pemegang obligasi syariah yang mewajibkan emiten
untuk membayar pendapatan kepada pemegang obligasi syariah
berupa bagi hasil/margin/fee serta membayar kembali dana obligasi
ketika jatuh tempo (Berdasarkan Fatwa DSN-MUI No.32/DSN-
MUI/1X/2002).

Berdasarkan The Accounting and Auditing Organisation for
Islamic Financial Institutions (AAOIFI) No. 17 tentang investment
sukuk (sukuk investasi). Sukuk merupakan sertifikat bernilai sama
yang merupakan bukti kepemilikan yang tidak dibagikan atas suatu
asset, hak manfaat, dan jasa-jasa atau kepemilikan atas proyek atau
kegiatan investasi tertentu.

Sementara itu, definisi sukuk menurut peraturan Bapepam
dan LK Nomor IX.A.13 tentang penerbitan efek syariah
memberikan definisi sukuk sebagai berikut: “Efek syariah berupa
sertifikat atau bukti kepemilikan yang bernilai sama dan mewakili
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bagian yang tidak tertentu (tidak terpisahkan atau tidak terbagi

(syuyu’lundivided share) sebagai berikut:

a. aset berwujud tertentu (ayyan maujudat)

b. nilai manfaat atas aset berwujud (manafiul ayyan) tertentu baik
yang sudah ada maupun yang akan ada

c. jasa (al khadamat) yang sudah ada maupun yang akan ada

d. aset proyek tertentu (maujudat masyru’ muayyan) dan

e. kegiatan investasi yang telah ditentukan (nasyath ististmarin
khashah)

Dari definisi diatas dapat disimpulkan bahwa sukuk
merupakan sertifikat bernilai sama yang mewakili bagian tak
terpisahkan dalam kepemilikan suatu aset berwujud, manfaat atau
jasa, atau kepemilikan dari aset suatu proyek atau aktivitas
investasi tertentu, yang terjadi setelah adanya penerimaan dana
sukuk, penutupan pemesanan dan dana yang diterima dimanfaatkan

sesuai dengan tujuan penerbitan sukuk (Septianingtyas, 2012)

2.2.1 Syarat-syarat Emiten dalam Menerbitkan Sukuk
Syarat-syarat untuk menerbitkan sukuk adalah sebagai
berikut:
1. Aktivitas utama (core business) yang halal, tidak bertentangan
dengan substansi Fatwa no. 20/DSN-MUI/IV/2001. Fatwa
tersebut menjelaskan bahwa jenis kegiatan usaha yang

bertentangan dengan syariah Islam di antaranya:
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a. Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi
atau perdagangan yang dilarang.

b. Usaha lembaga keuangan konvensional (ribawi)
termasuk perbankan dan asuransi konvensional.

c. Usaha vyang memproduksi, mendistribusikan,
memperdagangkan makanan dan minuman haram.

d. Usaha yang memproduksi, mendistribusikan dan/atau
menyediakan barang-barang atau jasa yang merusak
moral dan bersifat mudharat (Manan, 2009).

c. Peringkat Investasi
Peraturan Otoritas Jasa Keuangan

N0.59/POJK.04/2015 tentang publikasi oleh perusahaan

pemeringkat efek bahwa dengan berlakunya undang-undang

No 21 Tahun 2011 tentang OJK, maka sejak tanggal 31

Desember 2012 fungsi, tugas, dan wewenang pengaturan

dan pengawasan kegiatan jasa keuangan di sektor pasar

modal termasuk Perusahaan Pemeringkat Efek beralih dari
badan pengawasan pasar modal dan lembaga keuangan ke

OJK. (OJK, 2015)

2.2.2 Jenis Jenis Sukuk

Sukuk berdasarkan stukturnya terdapat berbagai jenis yang
terkenal secara internasional dan telah mendapatkan endorsement
dari the Accounting and Organization for Islamic Financial
Institutions (AAOFI) adalah:
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Sukuk ljarah

Sukuk yang diterbitkan berdasarkan perjanjian atau akad
ijarah, dimana satu pihak bertindak sendiri atau melalui
wakilnya menyewakan hak manfaat atas suatu aset kepada
pihak lain berdasarkan harga dan periode yang disepakati,
tanpa diikuti perpindahan kepemilikan aset itu sendiri.

Berikut gambar struktur ijarah:

Pemerintah

F 3

Pemerintah

s

A

5

Investor

I |

2 SPV 4;
8 A
9 &

Gambar 2.1 Model Skema Sukuk ljarah
Keterangan:

a. Pemerintah menjual aset kepada SPV dengan akad bay
al-wafa’ (jual beli denga janji akan membeli kembali
barang yang dijualnya)

Pemerintah menerima bayaran tunai dari SPV sebagai
harga aset (dengan demikian sekarang SPV sebagai
pemilik aset)

c. SPV mengeluarkan sukuk dengan menggunakan
kontrak ijarah dan menjualnya kepada investor

Investor membayarnya dengan harga tunai kepada SPV
e. SPV menyewakan aset kepada pemerintah dengan

harga sewa tertentu
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f. Pemerintah membayar sewa aset kepada SPV secara
kwartal

g. SPV membayar sewa tersebut kepada masing-masing
investor sebagai pendapatan investor

h. Pada masa maturity, SPV menjual kembali aset kepada
pemerintah dengan nilai harga jual semula

i. Pemerintah membayar tunai harga aset

J. SPV menebus sukuk kepada investor dengan nilai

harga yang sama.

Sukuk Mudharabah

Sukuk yang diterbitkan berdasarkan perjanjian atau akad
mudharabah, dimana satu pihak menyediakan modal (rab-al-
maal/shahibul maal) dan pihak lain menyediakan tenaga dan
keahlian (mudharib), keuntungan dari kerjasama tersebut
akan dibagi berdasarkan proporsi perbandingan (nisbah) yang
disepakati sebelumnya. Kerugian yang timbul akan
ditangggung sepenuhnya oleh pihak penyedia modal,
sepanjang kerugian tersebut tidak ada unsur moral hazard
(nilai tidak baik dari mudharib). Berikut gambar struktur

mudharabah:
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L. Proses penerbitan aukuk

INVESTOR PEMERBIT
{Shahibul mal) 2. Koatrak ’““‘F‘*"hﬁ | iMudharb)
H . [
Y% uneuk | ] 4. Mendapat
7 Shahibul | MODAL | bk
mal | Muodharabah : v pernkagaan
: |
i

"B X% untuk mudharib
_ Hasil 0 muﬂ
Pemiapsan i 5 Pemiagain

8. X % untuk madharils

= (aris Proses

........ # Craris aliran vang

Gambar 2.2 Model Skema Sukuk Mudharabah

Keterangan Bagan:

a.

Penerbit memproses penerbitan sukuk mudharabah
untuk keperluan mobilisasi modal dengan kadar
tertentu

Penerbit (sebagai mudharib) dan investor (shahib al-
mal) membuat kontrak mudharabah dengan perjanjian
keuntungan yang disepakati (X:Y)

. Atas kontrak tersebut, terkumpul sejumlah modal

mudharabah

. Penerbit menanamkan modal pada proyek perniagaan

sebagai peluang baik dalam alternatif perniagaan
Atas investasi yang dilakukan mudharib dapat

menghasilkan keuntungan tertentu
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f. Keuntungan yang diperoleh dari aktivitas perniagaan
tersebut dibagikan antara shahib al-mal dan mudharib
berdasarkan kesepakatan awal (X:Y)

g. Keuntungan untuk shahib al-mal bernilai Y %

h. Keuntungan untuk mudharib bernilai X %

i. Jika dalam investasi tersebut terjadi kerugian, kerugian
ditanggung oleh shahib al-mal, sedangkan mudharib
menanggung kerugian tenaga dan manajemen (Wabhid,
2010)

Sukuk Musyarakah

Sukuk yang diterbitkan berdasarkan perjanjian atau akad
musyarakah, dimana dua pihak atau lebih bekerjasama
menggabungkan modal untuk membangun proyek baru,
mengembangkan proyek yang sudah ada, atau membiayai
kegiatan usaha. Keuntungan maupun kerugian yang timbul
ditanggung bersama sesuai dengan jumlah partisipasi modal

masing-masing pihak.

Sukuk Istishna

Sukuk yang diterbitkan berdasarkan perjanjian atau akad
istishna, dimana para pihak menyepakati jual-beli dalam
rangka pembiayaan suatu proyek atau barang. Adapun harga,
waktu penyerahan dan spesifikasi proyek/barang ditentukan
terlebih dahulu berdasarkan kesepakatan.
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Di Indonesia, fatwa DSN MUI baru mengatur
beberapa jenis obligasi syariah yaitu obligasi syariah
mudharabah (fatwa Nomor 33/DSNMUI/IX/2002), dan
obligasi syariah ijarah (fatwa Nomor 41/DSN-MUI/111/2004).
Jenis-jenis sukuk yang dimungkinkan untuk diterbitkan
berdasarkan peraturan Bapepam dan LK Nomor 1X.A.14
tentang akad-akad yang digunakan dalam penerbitan efek
syariah di pasar modal adalah sukuk mudharabah dan sukuk

ijarah.

2.2.3 Karakteristik Sukuk
Beberapa karakteristik sukuk, di antaranya sebagai berikut:

1. Merupakan bukti kepemilikan suatu aset berwujud atau hak

manfaat (beneficial title)
2. Pendapatan berupa imbalan (kupon), marjin, dan bagi hasil,
sesuai dengan jenis akad yang digunakan.
Terbebas dari unsur riba, gharar, dan maysir
Penerbitan melalui special purpose vehicle (SPV)

Memerlukan underlying asset

o 0o ~ w

Penggunaan proses harus sesuai dengan prinsip syariah, (Dede,
2011)

Sedangkan tujuan diterbitkannya sukuk adalah untuk
memperluas basis sumber pembiayaan perusahaan, mendorong

pengembangan pasar keuangan syariah, mengembangkan alternatif
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instrumen investasi dan memanfaatkan dana-dana masyarakat yang

belum terjaring oleh sistem obligasi dan perbankan konvensional.

2.2.4 Sifat Sifat Sukuk
Sifat-sifat umum dari sukuk akan memperlihatkan bahwa
sukuk cukup memiliki kualitas yang sama dengan semua pasar lain
yang berorientasi aset keuangan konvensional, seperti yang
dikemukakan oleh Huda & Edwin (2008) mencakup hal-hal berikut
ini:
1. Dapat diperdagangkan
Sukuk mewakili pihak pemilik aktual dari aset yang jelas,
manfaat aset atau kegiatan bisnis dan juga dapat diperdagangkan
pada harga pasar.
2. Dapat diperingkat
Sukuk dapat diperingkat dengan mudah oleh agen pemberi
peringkat regional dan internasional.
3. Dapat ditambah
Sebagai tambahan terhadap aset utama atau kegiatan bisnis,
sukuk dapat dijamin dengan bentuk kolateral berlandaskan
syariah lainnya.
4. Fleksibilitas hukum
Sukuk dapat distruktur dan ditawarkan secara nasional dan
global dengan pajak yang berbeda.
5. Dapat ditebus
Struktur sukuk diperbolehkan untuk kemungkinan penebusan.
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2.2.5 Dasar Hukum Sukuk
1. Al-Qur’an
-Qur’an Surat Al-Bagarah ayat 282:

P e “ o - o o4 % Eh % /d/‘ -
Lsfo.:...\.it J.é—\ L;l Ug..k.g ;,.E;.i\.LJ \}l \};.A\ &g./.k“ L.@..ﬂ‘ L:!

28 PP ¢ 58
Saldh Al WS LEg

Artinya: “Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu
bermu'amalah tidak secara tunai untuk waktu yang ditentukan,
hendaklah kamu menuliskannya. dan hendaklah seorang penulis di
antara kamu menuliskannya dengan benar. Dan janganlah penulis

2

enggan menuliskannya sebagaimana Allah mengajarkannya ......
(Q.S. Al- Bagarah: 282).

Menurut (Igbal, 2016) maksud ayat di atas telah dibahas
secara mendalam oleh pakar figh akademi Jeddah, dan telah
melahirkan keputusan No. 5 Tahun 1988, dengan menetapkan:

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

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

finansial penjual.
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2. Hadist
Hadist Nabi SAW yang digunakan sebagai dalil dasar sukuk
ini ialah hadist yang diriwayatkan oleh ‘Amar bin ‘Auf.
Artinya:  “Perjanjian boleh dilakukan di antara kaum muslimin
kecuali perjanjian yang mengharamkan yang halal atau
menghalalkan yang haram dan kaum muslimin terikat dengan
syarat-syarat mereka kecuali syarat yang mengharamkan yang

hahal atau menghalalkan yang haram™

3. Pandangan Ulama Figh Terhadap Investasi Sukuk

Husein Shahatah menyatakan dalam (Igbal, 2016), sukuk
berdiri di atas landasan kerja sama (musyarakah) dalam
mendanai sebuah proyek atau dapat juga dikatakan sebagai
usaha investasi jangka menengah dan jangka panjang yang
sesuai dengan kaidah “a/-ghunmu bi/ ghurmi” (keterlibatan
yang sama dalam keuntungan dan kerugian) dalam sistem saham
di perusahaan perusahaan saham modern dan dalam sistem unit
investasi di pasar pasar investasi. Dewan Syariah Nasional
Indonesia memperbolekan kegiatan sukuk dengan berlandaskan
kaidah figh, berikut penjelasan kaidah figh mengenai kegiatan
muamalah:
Artinya: “Hukum asal muamalah itu adalah boleh kecuali jika

ada dalil yang mengharamkan”
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Perbedaan mendasar antara sukuk dan obligasi terletak
pada penetapan bunga yang besarnya ditentukan diawal
transaksi jual beli. Sedangkan sukuk, yang ditentukan adalah
berapa porsi bagi hasil apabila mendapatkan keuntungan di
masa mendatang.

Dalam buku Maqasid Al-Shari’ah In Islamic Finance,
Lahsasna (2013) menyatakan, harus adanya prinsip keadilan
dalam kegiatan bisnis. Prinsip keadilan tersebut seperti: tidak
adanya riba, monopoli, gharar (major uncertainty), ghallat
(mistake), ghubn (inequality), taghrir (deception). Sukuk dapat
digunakan sebagai bentuk pendanaan (financing) sekaligus
investasi (invesment) dengan membentuk suatu proses terhadap

struktur akad yang dapat ditawarkan untuk menghindari riba.

2.2.6 Struktur Sukuk

Menurut Lahsasna (2012) dalam penelitian Abulgasem et al.
(2015), Sukuk merupakan kepemilikan parsial dalam suatu hutang
(Sukuk Murabahah), aset (Sukuk al ljarah), proyek (Sukuk
Musyarakah) atau investasi (Sukuk al Istithmar). Sukuk adalah
bahasa Arab untuk sertifikat keuangan, tetapi dapat diartikan
sebagai setara dengan obligasi syariah. Menurut Huda (2008),
walaupun memiliki sifat berbeda dan diatur secara ketat oleh
batasan-batasan syariah, sukuk memiliki daya tarik bagi seluruh
tipe investor internasional karena kecocokannya dengan struktur

sekuritas konvensional. Akan tetapi, keserbagunaan produk ini
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membuatnya dapat diaplikasikan pada seluruh jenis aset yang sah
yang dapat menghasilkan aliran pendapatan yang dapat diprediksi.
Akad-akad yang digunakan dalam penerbitan efek syariah

di pasar modal menurut peraturan Bapepam Nomor IX.A.14,

Lampiran Keputusan Ketua Bapepam dan LK Nomor Kep-

430/BL/2012 adalah sebagai berikut:

1. ljarah adalah perjanjian (akad) antara pihak pemberi
sewa/pemberi jasa (mu jir) dan pihak penyewa/penggguna jasa
(musta jir) untuk memindahkan hak guna (manfaat) atas suatu
objek ljarah yang dapat berupa manfaat barang dan/atau jasa
dalam waktu tertentu dengan pembayaran sewa dan/atau upah
(ujrah) tanpa diikuti dengan pemindahan kepemilikan objek
ljarah itu sendiri.

2. Istishna  adalah  perrjanjian  (akad) antara  pihak
pemesan/pembeli  (mustashni’) dan pihak pembuat/penjual
(shani’) untuk membuat objek Istishna yang dibeli oleh pihak
pemesan/pembeli (mustashni’) dengan criteria, persyaratan,
dan spesifikasi yang telah disepakati kedua belah pihak.

3. Kafalah adalah perjanjian (akad) antara pihak perjanjian
(kafiil/guarantor) dan pihak yang dijamin (makfuul
‘anhu/ashiil/orang yang berutang) untuk menjamin kewajiban
pihak yang dijamin kepada pihak lain (makfuul lahu/orang
yang berpiutang).

4. Mudharabah (giradh) adalah perjanjian (akad) kerjasama
antara pihak pemilik modal (shahib al-mal) dan pihak
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pengelola usaha (mudharib) dengan cara pemilik modal
(shahib al-mal) menyerahkan modal dan pengelolaa usaha
(mudharib) mengelola modal tersebut dalam suatu usaha.
Musyarakah adalah perjanjian (akad) kerjasama antara dua
pihak atau lebih (syarik) dengan cara menyertakan modal baik
dalam bentuk uang maupun bentuk asset lainnya untuk
melakukan suatu usaha.

Wakalah adalah perjanjian (akad) antara pihak pemberi kuasa
(muwakkil) dan pihak penerima kuasa (wakil) dengan cara
pihak pemberi kuasa (muwakkil) memberikan kuasa kepada
pihak penerima kuasa (wakil) untuk melakukan tindakan atau
perbuatan tertentu.

Berdasarkan akad- akad tersebut, maka struktur obligasi

syariah dapat berupa (Fitrianingsih, 2017):

1.

Bagi hasil berdasarkan akad mudharabah/ mugaradhah/ giradh
ataupun musyarakah. Akad mudharabah/ musyarakah adalah
akad kerjasama dengan skema bagi hasil pendapatan atau
keuntungan. Obligasi syariah jenis ini akan memberikan return
dengan penggunaan term indicative/expected return karena
sifatnya yang floating dan tergantung pada kinerja pendapatan
yang dibagi hasilkan.

Margin/fee berdasarkan akad murabahah, salam, istisna, dan
ijarah. Dengan akad tersebut, obligasi syariah akan

memberikan fired return (pendapatan tetap).



25

Bentuk struktur/akad yang diterapkan dalam obligasi syariah
sangat banyak, namun dalam prakteknya akad yang sedang
berkembang di Indonesia dan yang digunakan sampai saat ini baru
dua jenis akad sukuk yaitu: sukuk mudharabah dan ijarah.
Keduanya sesuai kaidah syariah namun berbeda dalam perhitungan,
penilaian, dan pemberian hasil (return).

a. Sukuk Mudharabah

Obligasi syariah mudharabah adalah obligasi syariah yang
menggunakan akad mudharabah. Akad mudharabah adalah akad
kerjasama antara pemilik modal dan pengelola. lkatan atau akad
mudharabah pada hakikatnya adalah ikatan penggabungan atau
pencampuran berupa hubungan kerjasama antara pemilik usaha
dengan pemilik harta, di mana pemilik harta hanya menyediakan
dana secara penuh (100%) dalam suatu kegiatan usaha dan tidak
boleh secara aktif dalam pengelolaan usaha.

Pemilik usaha memberikan jasa, yaitu mengelola harta secara
penuh dan mandiri (directionery) dalam bentuk aset pada kegiatan
usaha tersebut. Alasan memilih struktur sukuk ini menurut Huda
(2008) antara lain:

a. Bentuk pendanaan yang paling sesuai untuk investasi
dalam jumlah besar dan jangka yang relatif panjang,
memungkinkan investor untuk berpartisipasi tanpa harus
terlibat dalam manajemen atau operasional perusahaan.

b. Dapat digunakan untuk pendanaan umum seperti
pendanaan modal kerja.
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c. Mudharabah memungkinkan percampuran kerja sama
antara modal dan jasa sehingga dimungkinkan tidak
memerlukan jaminan atas asset yang spesifik.

d. Telah memiliki pedoman khusus melalui pengesahan
fatwa No. 33/DSN-MUI/1X/2002.

b. Sukuk ljarah
Sukuk yang diterbitkan berdasarkan perjanjian atau akad
ijarah, dimana satu pihak bertindak sendiri atau melalui
wakilnya menyewakan hak manfaat atas suatu aset kepada
pihak lain berdasarkan harga dan periode yang disepakati,

tanpa diikuti perpindahan kepemilikan aset itu sendiri.

Beberapa alasan yang dikemukan oleh Huda (2008) mengapa
harus memilih obligasi syariah ijarah, yaitu:
a. Bentuk pendanaan yang paling sesuai untuk emiten yang
memiliki dasar transaksi sewa-menyewa.
b. Penggunaan dana relatif fleksibel
c. Memberikan return yang tetap, memudahkan juga dalam
transaksi di pasar sekunder.
d. Telah memiliki pedoman khusus melalui pengesahan
fatwa No. 41/DSN-MUI/111/2003.

2.2.7 Maturity
Maturity adalah waktu dimana pemegang sukuk akan
mendapatkan pembayaran kembali nilai pokok atau nilai nominal

sukuk yang dimilikinya. Menurut Rahardjo (2004) setiap sukuk
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mempunyai masa jatuh tempo atau dikenal dengan istilah maturity
date yaitu tanggal dimana nilai pokok sukuk harus dilunasi oleh
penerbit sukuk. Periode jatuh tempo sukuk bervariasi mulai dari
365 hari sampai dengan diatas 5 tahun. Sukuk yang jatuh tempo
dalam waktu 1 tahun akan lebih mudah diprediksi sehingga
memiliki risiko yang lebih kecil dibandingkan dengan sukuk yang

memiliki periode jatuh tempo dalam waktu 5 tahun.

2.3 Peringkat Sukuk

Peringkat sukuk merupakan indikator ketepatan waktu
pembayaran pokok dan sewa/margin hutang sukuk. Peringkat
sukuk diterbitkan oleh lembaga pemeringkat yang independen. PT.
Pefindo (Pemeringkat Efek Indonesia) merupakan lembaga
pemeringkat sekuritas hutang independen. Peringkat sukuk
mencerminkan skala risiko dari semua sukuk yang diperdagangkan
yaitu menunjukkan skala keamanan sukuk dalam membayar
kewajiban pokok dan bunga secara tepat waktu. Skala ini
menunjukkan seberapa aman suatu sukuk bagi pemodal. Keamanan
ini ditunjukkan dari kemampuannya dalam membayar bagi hasil
dan pelunasan pokok pinjaman .Semakian tinggi peringkat semakin
menunjukkan bahwa sukuk tersebut terhindar dari risiko kegagalan.
Seorang pemodal yang tertarik untuk membeli sukuk tentunya
harus memperhatikan peringkat sukuk (Amalia, 2013).

Peringkat sukuk adalah suatu standarisasi yang diberikan

oleh lembaga pemeringkat sukuk yang mencerminkan kemampuan
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penerbit sukuk dan kesediaan mereka untuk pembayaran pokok
sesuai jadwal. Secara umum, hanya sukuk yang diterbitkan oleh
perusahaan terbesar dan terkuat yang menunjukkan kredit relatif
tinggi. Peringkat kualitas tertinggi adalah triple A. Tingkat
Peringkat turun ke triple C sebagai kemungkinan gagal bayar
meningkat dan akhirnya ke D, atau default. Analis dan para
investor sering menggunakan peringkat sebagai deskriptor dari
kualitas kredit emiten sukuk daripada deskripsi kualitas sukuk
sendiri.

Indonesia memiliki lembaga pemeringkat efek yang disebut
PT.Pefindo. Pemeringkatan sukuk sangat diperlukan untuk
mencerminkan kemampuan emiten memenuhi kewajibannya pada
saat jatuh tempo, dengan kualitas sukuk yang baik maka akan
semakin meningkatkan minat investor untuk memilih berinvestasi
pada sukuk. Adapun teknis pemeringkatan sukuk korporasi di
Indonesia agak berbeda dengan pemeringkatan sukuk korporasi
konvensional karena dalam penerbitan sukuk, pemeringkatan juga
dilakukan dengan menelaah aset dasar atau underlying asset yang
digunakan sebagai jaminan untuk pelunasan hutang.

Menurut Tandelilin (2010) terdapat tiga komponen utama
yang digunakan oleh agen pemeringkat untuk menentukan
peringkat (rating) obligasi. Pertama, adalah kemampuan
perusahaan penerbit untuk memenuhi kewajiban finansialnya
sesuai dengan yang diperjanjikan. Kedua adalah struktur dan
berbagai ketentuan yang diatur dalam surat hutang. Ketiga adalah
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perlindungan yang diberikan maupun posisi klaim dari pemegang
surat hutang tersebut bila terjadi pembubaran/likuiditas serta
hukum lainnya yang mempengaruhi hak-hak kreditur.

Tujuan utama proses rating adalah memberikan informasi
akurat mengenai kinerja keuangan, posisi bisnis industri perseroan
yang menerbitkan surat utang (obligasi) dalam bentuk peringkat
kepada calon investor.

Peringkat obligasi ini bukan suatu saran untuk membeli atau
menjual obligasi, namun lembaga pemeringkat efek dapat
menjembatani  kesenjangan informasi antara emiten atau
perusahaan penerbit dan investor melalui penyediaan informasi

standar atas tingkat risiko kredit suatu perusahaan.

2.3.1 Proses Pemeringkatan Sukuk

Proses pemberian peringkat cukup rumit dan agen peringkat
secara ketat akan mengevaluasi beberapa kondisi termasuk struktur
legal dari transaksi (seperti elemen penjualan yang benar), kualitas
aset yang digabungkan dan kemampuan penyewa (dalam kasus aset
Sukuk ’’sale lease back') dalam memenuhi kewajiban rental sewa
transaksi dan mekanisme pembayaran kembali, risiko pada
transaksi (termasuk pasar, pihak yang terkait, sovereign dan risiko
hukum) dan ketersediaan dan kualitas penambahan kredit tertentu.

Sukuk sebagaimana halnya obligasi konvensional, adalah
instrumen keuangan yang mudah dipasarkan dan dialihkan di pasar
sekunder. Sukuk juga bisa mendapatkan peringkat kredit dan
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memungkinkan adanya penguatan kredit (credit enhancement)
melalui penambahan agunan. Karenanya di permukaan sukuk tidak
terlihat begitu berbeda dari trust certificate yang mengalami
penguatan kredit yang disokong oleh pembebanan perlengkapan
(equipment encumbrance). Namun penting untuk dicatat bahwa
sukuk berbasis aset (asset-based) memiliki fitur berbeda dengan
sukuk beragunan aset (asset-backed) atau klaim beragunan aset
(asset- backed secured claim).

Sukuk berbasis aset (asset-based) mewakili kepentingan
kepemilikan dalam aset tertentu untuk mengidentifikasi laba
proporsional yang bisa diklaim, dan bukannya aset itu sendiri yang
dihasilkan dari aset tertentu. Sementara sekuritas beragunan aset
(asset-backed securities) mewakili klaim beragunan pada beberapa
underlying equipment tertentu, seperti pesawat terbang, yang bisa
disita dan dilikuidasi untuk melunasi klaim utang. Untuk alasan
inilah Fitch cenderung memandang sukuk berbasit aset sebagai
senior unsecured obligation yang memiliki issuer default rating
(IDR) yang sama dengan penerbit obligasi. Sukuk bisa ditingkatkan
kreditnya (credit enhanced) dan diberi peringkat. Seperti halnya
utang beragunan, jika ada tambahan asset encumbrance dalam
sukuk tersebut. Jadi ada dua pendekatan yang digunakan dalam
bertransaksi, metodologi struktur beragunan aset yang digunakan
jika transaksi sukuk mencakup elemen sekuritisasi penting yang
menentukan bahwa profit risiko hanya ditentukan oleh underlying
asset, dan bahwa investor sukuk memiliki kepemilikan dan
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sekuritas yang bisa diandalkan atas aset. Kedua jika investor sukuk
tidak memiliki sekuritas yang bisa direalisasikan atas aset, maka
kajian resiko kredit akan diarahkan ke entitas emiten (Arundina,
2009).

2.3.2 Manfaat Pemeringkatan Sukuk

Proses penerbitan sukuk untuk menarik modal dari pasar
internasional biasanya akan berusaha diberi peringkat oleh agen
pemberi peringkat internasional, untuk meningkatkan daya tarik
investor dan memberikan pedoman penetapan harga. Jelasnya,
semakin tinggi peringkat yang diperoleh sukuk semakin luas
potensi investornya dan semakin rendah kuon (rental) yang obligor
(penyewa dalam kasus sukuk ijarah) bayarkan pada sukuk.

Manfaat rating bagi investor adalah memberikan informasi
resiko investasi sehingga investor akan dengan mudah mengambil
keputusan investasi berdasarkan hasil peringkat kerja emiten
obligasi tersebut. Manfaat rating bagi perusahaan (emiten) adalah
untuk mengetahui posisi bisnis dan kinerja usahanya dibandingkan
dengan perusahaan sejenis lainnya sehingga emiten dapat
menentukan struktur obligasi. Apabila emiten mendapatkan hasil
yang baik atas bond rating nya maka investor merasa lebih aman,
karena investor yakin bahwa emiten dapat membayar bunga beserta
mengembalikan dana awal obligasi (Fitrianingsih, 2017). Berikut

peringkat sukuk yang dibuat oleh PT. Pefido.
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Tabel 2.1 Interpretasi rating instrumen syariah yang dibuat

oleh PT.Pefindo

Simbol

Peringkat atas Instrumen Syariah Jangka Panjang

ilAAAGy)

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

idAAGy)

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

idA(sy)

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

idBBBsy)

Insrumen pembiayaan berbasis syariah yang diberi
peringkat ;BBB s, menunjukkan parameter perlindungan
yang memadai dari emiten. Namun, kondisi ekonomi
yang buruk atau keadaan yang berubah cenderung
menyebabkan kapasitas emiten melemah  untuk
memenuhi  komitmen keuangan jangka panjangnya
berdasarkan kontrak pembiayaan syariah relatif dibanding
emiten Indonesia lainnya.
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Tabel 2.1 - Lanjutan

Peringkat atas Instrumen Syariah Jangka Panjang

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

idBsy)

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

idCCCsy)

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

idDesy)

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

Sumber: PT. Pefindo, diolah (2015)

* Keterangan: Peringkat dari ¢AAy) sampai dengan i¢Bsy) dapat

dimodifikasi dengan penambahan tanda tambah (+) atau minus (-)

untuk menunjukkan nilai kekuatan relatif dalam kategori

pemeringkatan.
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2.4 Hubungan antar Variabel
Berikut penjelasan hubungan antara struktur sukuk terhadap

peringkat sukuk dan umur sukuk terhadap peringkat sukuk:

2.4.1 Hubungan Sruktur Sukuk Terhadap Peringkat Sukuk
Sukuk merupakan produk pasar modal syariah yang dapat
diperdagangkan dengan tenor jangka menengah maupun jangka
panjang dengan tingkat pengembalian tetap ataupun floating,
tergantung strukturnya. Abulgasem (2015) menunjukkan bahwa
sukuk ijarah berhubungan positif dengan struktur sukuk dan
hubungan peringkat sukuk yang artinya struktur sukuk perusahaan
memberikan kontribusi positif terhadap peringkat sukuk, yang
menunjukkan bahwa ini merupakan faktor penting yang membantu
memperluas pengetahuan dari sukuk di literatur keuangan Islam.
Berdasarkan uraian di atas hubungan antara struktur sukuk dan
peringkat sukuk bahwa struktur sukuk mampu memberikan
informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi dalam proses

pemeringkatan sukuk.

2.4.2 Hubungan Maturity Terhadap Peringkat Sukuk

Maturity adalah waktu dimana pemegang sukuk akan
mendapatkan pembayaran kembali nilai pokok atau nilai nominal
sukuk yang dimilikinya. Hasil penelitian M. Siddiq (2017) maturity
atau masa jatuh tempo berpengaruh signifikan terhadap rating

sukuk dengan arah pengaruh yang positif.



35

Secara umum, sukuk yang memiliki masa jatuh tempo atau
maturity lebih lama cenderung memiliki imbalan yang lebih tinggi,
namun investor sendiri dihadapkan pada berbagai kemungkinan
risiko yang mungkin terjadi dalam jangka waktu tersebut. Berbeda
dengan sukuk yang memiliki masa jatuh tempo lebih cepat,
meskipun imbalan yang diterima atas sukuk relatif rendah namun
kecenderungan risiko yang mungkin dihadapinya relatif sangat
kecil, dan kemungkinan risiko tersebut sangat menentukan rating
sukuk tersebut. Oleh karena itu, umur sukuk sangat berpengaruh
dalam menentukan peringkat sukuk suatu obligator. (M.Siddiq,
2017).

2.5 Penelitian Terkait

Pembahasan yang dilakukan pada penelitian ini merujuk
pada penelitian-penelitian sebelumnya, berikut ini akan diuraikan
beberapa penelitian sebelumnya yang mendukung penelitian ini.

1.  Abulgasem (2015) melakukan penelitian mengenai pengaruh
corporate governance, rasio keuangan dan struktur sukuk
terhadap peringkat sukuk. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan memiliki positif pengaruh yang
signifikan terhadap tatakelola perusahaan dalam kaitannya
dengan peringkat sukuk. Leverage keuangan berhubungan
negatif terhadap peringkat sukuk. Sukuk ijarah berhubungan
positif terhadap peringkat sukuk.
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Arundina et al (2015) dalam penelitiannya pada Internasional
Islamic Financial Market periode 2000-2013 menyatakan
bahwa Metode Neural Network dapat mengklasifikasikan
model pelattihan umum dengan tingkat akurasi 96,18%.
Metode Multinominal Logistic dapat mempediksi tingkat
yang lebih rendah dengan akurasi 91,72%. Kedua model
tersebut sangat menunjukkan bahwa harga saham dan
struktur sukuk secara signifikan penting untuk menentukan
peringkat sukuk. Sektor industri dan status jaminan juga
secara empiris membuktikan sebagai faktor kunci dalam
memprediksi peringkat sukuk.

M. Siddig Al Haragi (2017) dalam penelitiannya
Berdasarkan hasil uji statistik dan uji hipotesis, dapat
diketahui maturity atau masa jatuh tempo berpengaruh
signifikan terhadap rating sukuk dengan arah pengaruh yang
positif. Artinya setiap peningkatan maturity, maka rating
sukuk juga akan meningkat. Hasil penelitian ini konsisten
dengan hasil penelitian sebelumnya yang menjadi rujukan
dalam penelitian ini, seperti hasil penelitian Rahayuningsih
dan Sulistiyo (2016), dan hasil penelitian Arisanti dkk
(2014), yang menyatakan bahwa maturity berpengaruh
signifikan terhadap rating sukuk.

Dwi Rahayuningsih (2016) dalam penelitiannya Ia
menggunakan analisis regresi multinomial untuk menguji

secara empiris variabel dependen yang berupa rating sukuk.
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Uji empiris dilakukan untuk menjelaskan faktor-faktor yang
secara signifikan dapat mempengaruhi rating sukuk.
Berdasarkan hasil uji dan pembahasan yang dilakukan pada
penenilitian ini, dapat diambil beberapa kesimpulan bahwa;
(1) secure berpengaruh tidak signifikan terhadap rating
sukuk. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa sukuk yang
dijamin dengan aset tertentu maupun tidak dijamin dengan
aset tertentu tidak terlalu diperhitungkan dalam menentukan
rating sukuk. (2) Maturity berpengaruh signifikan terhadap
rating sukuk. Sukuk yang memiliki umur jatuh tempo kurang
dari lima tahun atau yang lebih pendek mempunyai peringkat
yang lebih baik dibanding dengan obligasi dengan umur jatuh
tempo yang lama. (3) Kualitas auditor berpengaruh signifikan
terhadap rating sukuk. (4) Komite audit berpengaruh
signifikan terhadap rating sukuk. Keberadaan komite audit
menjadi pertimbangan agar memberikan pendapat profesional
yang independen kepada Dewan Komisaris. Komite audit
yang dibentuk perusahaan akan memberikan peluang untuk
mendapatkan rating sukuk yang lebih baik. (5) Sinking fund
berpengaruh signifikan terhadap rating sukuk. Perusahaan
yang menyediakan sinking fund akan menunjukkan
kemampuannya bahwa perusahaan mampu melunasi
utangnya saat jatuh tempo. Secara ringkas, penelitian
terdahulu dapat dilihat pada Tabel berikut:
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Tabel 2.2 Penelitian Terkait

Peneliti dan Judul Metode Analisis dan
tahun - . o
o Penelitian Hasil Penelitian
Penelitian
The Influence | Pada  penelitian  ini
1. Abulgasem et | Of Corporate | peneliti  menggunakan
al (2015) Governance, metode Ordered Logit
Financial Regression Model.
Ratios, And | Ukuran perusahaan
Sukuk memiliki pengaruh yang

structure  on
sukuk rating

signifikan terhadap
corporate  governance
dalam hubungannya

terhadap sukuk rating.
Penelitian  ini  juga
mengungkapkan bahwa

leverage keuangan
memiliki hubungan yang
negatif terhadap

pengukuran sukuk dan
sukuk rating. Penelitian

juga mengungkapkan
bahwa sukuk ijarah
berhubungan positif

terhadap struktur sukuk
dan sukuk rating.
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Tabel 2.2 - Lanjutan

Pqulrllﬂr?an Jud.u.l Metod_e Anali;[s dan
o Penelitian Hasil Penelitian
Penelitian
2. Arundina et | The predictive | Pada  penelitian  ini
al (2015) accuracy of | peneliti  menggunakan
Sukuk Ratings | metode Multinominal
Multinominal Logistic and Neural
Logistic ~ and | Network. Metode Neural
Neural Network dapat
Network mengklasifikasikan
Inferences model pelatihan umum

dengan tingkat akurasi

96,18%. Metode
Multinominal  Logistic
dapat mempediksi
tingkat yang lebih
rendah dengan akurasi
91,72%. Kedua model
tersebut sangat
menunjukkan bahwa

harga saham dan struktur
sukuk secara signifikan

penting untuk
menentukan  peringkat
sukuk. Sektor industri

dan status jaminan juga

secara empiris
membuktikan  sebagai
faktor  kunci  dalam
memprediksi  peringkat

sukuk.
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Tabel 2.2 - Lanjutan

Per;m:an Jud.u.l Metod_e Anali;[s dan
o Penelitian Hasil Penelitian

Penelitian

3. M. Siddig Al | Pengaruh Berdasarkan hasil  uji

Haraqi (2017) | Return On | statistik dan uji hipotesis,

Asset, Secure | dapat diketahui nilai

dan  Maturity | ketiga variabel

terhadap Rating | independen yang

Sukuk digunakan dalam

penelitian  ini  adalah

tidak sama dengan nol,
sehingga ketiga variabel

tersebut berpengaruh
terhadap rating sukuk
dengan besarnya
pengaruh sebesar 25,3%,
sedangkan sisanya
sebesar 74, 7%
dipengaruhi oleh
variabel lain yang tidak
dimasukkan dalam
penelitian ini, seperti

ukuran perusahaan yang

menerbitkan sukuk,
struktur modalnya,
kualitas auditor, ukuran
perusahaan, tingkat
pertumbuhan

perusahaan, dan

likuiditas perusahaan..
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Tabel 2.2 - Lanjutan

Per;m:an Jud.u.l Metod_e Anali;[s dan
o Penelitian Hasil Penelitian

Penelitian

Pengaruh Hipotesis pertama (H;)

4. Dwi Secure, menyatakan bahwa

Rahayuningsih | Maturity, secure berpengaruh

(2016) Kualitas signifikan terhadap

Auditor, rating  sukuk. Hasil

Komite Audit, | pengujian statistik (uji

Dan  Sinking | likelihood ratio)

Fund terhadap | menunjukkan nilai

Rating Sukuk | signifikan sebesar

0,227>0,05, nilai chi

square hitung (11,755)

lebih  kecil dari chi
square tabel (16,919)
berarti H; ditolak. Hal
ini menunjukkan
variabel secure secara
parsial tidak berpengaruh
signifikan terhadap
rating  sukuk.  Hasil

pengujian statistik  (uji
likelihood ratio) variable
maturity  menunjukkan
nilai signifikan sebesar
0,043<0,05, nilai chi-
square hitung (17,372)

lebih besar dari chi-
square tabel (16,919)
berarti hipotesis kedua

(H,) yang menyatakan

bahwa maturity
berpengaruh  signifikan
terhadap rating sukuk
diterima. Hal ini
menunjukkan  variabel
maturity  atau  jatuh

tempo sukuk secara.




42

Tabel 2.2 -Lanjutan

Peneliti dan
tahun
Penelitian

Judul
Penelitian

Metode Analisis dan
Hasil Penelitian

parsial berpengaruh
signifikan terhadap
rating sukuk perusahaan.
Hipotesis  ketiga (H3)
menyatakan bahwa
kualitas auditor
berpengaruh  signifikan
terhadap rating sukuk.
Hasil pengujian statistik
(uji  likelihood ratio)
menunjukkan nilai
signifikan sebesar
0,000<0,05, nilai chi-
square hitung (42,171)
lebih besar dari chi-
square tabel (16,919)
berarti H; diterima. Hasil
pengujian statistik (uji

likelihood ratio)
menunjukkan nilai
signifikan sebesar

0,000<0,05, nilai chi-
square hitung (80,551)
lebih besar dari chi-
square tabel (16,919).
Hal ini  menunjukkan
bahwa banyaknya
komite audit perusahaan
akan berpengaruh
signifikan terhadap
rating sukuk perusahaan.
Oleh karena itu,
Hipotesis keempat (Hj)
yang menyatakan bahwa
komite audit
berpengaruh signifikan.
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Tabel 2.2 - Lanjutan

Peneliti dan
tahun
Penelitian

Judul
Penelitian

Metode Analisis dan
Hasil Penelitian

terhadap rating sukuk
diterima. Hipotesis
kelima (Hs) menyatakan
bahwa sinking fund
berpengaruh  signifikan
terhadap rating sukuk.
Hasil pengujian statistik
(uji  likelihood ratio)
menunjukkan nilai
signifikan sebesar
0,000<0,05, nilai chi-
square hitung (19,242)
lebih besar dari chi-
square tabel (16,919)
berarti Hs diterima.

2.6 Hipotesis Penelitian

Hipotesis merupakan pendapat yang kebenarannya masih

diragukan. Untuk dapat memastikan kebenaran dari pendapat

tersebut, maka suatu hipotesis harus diuji atau dibuktikan

kebenarannya. Berdasarkan kerangka pemikiran tersebut, maka

hipotesis dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Hipotesis untuk melihat pengaruh struktur sukuk terhadap

peringkat sukuk

Hos  : Tidak ada pengaruh signifikan struktur sukuk terhadap

peringkat sukuk.

Haa @ Ada pengaruh signifikan struktur sukuk terhadap

peringkat sukuk.
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2. Hipotesis untuk melihat pengaruh maturity terhadap peringkat
sukuk
Ho. : Tidak ada pengaruh signifikan maturity terhadap peringkat
sukuk
Ha2 : Ada pengaruh signifikan maturity terhadap peringkat
sukuk
3. Hipotesis untuk melihat pengaruh struktur dan maturity secara
bersama terhadap peringkat sukuk
Hos : Tidak ada pengaruh signifikan struktur dan maturity secara
bersama terhadap peringkat sukuk
Has : Ada pengaruh signifikan struktur dan maturity secara

bersama terhadap peringkat sukuk

2.7 Kerangka Pemikiran
Adapun kerangka pemikiran dalam penelitian ini adalah

sebagai berikut:

Struktur sukuk

(X1) M Peringkat

/ Sukuk (Y)
Maturity (X2)

Gambar 2.3 Kerangka Pemikiran




BAB 111
METODOLOGI PENELITIAN

1.1 Jenis Penelitian

Jenis penelitian ini bersifat kuantitatif, yaitu penelitian ilmiah
yang sistematis terhadap bagian-bagian dan fenomena serta
hubungan antar bagian dan fenomena tersebut. Tujuan penelitian
kuantitatif adalah mengembangkan dan menggunakan model-
model matematis, teori-teori, dan/atau hipotesis yang berkaitan
dengan fenomena alam. (Abdullah, 2014).

1.2 Populasi dan Sampel
3.2.1 Populasi

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas
obyek/subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu
yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik
kesimpulannya (Sugiyono, 2014). Berdasarkan pengertian tersebut,
maka populasi pada penelitian ini adalah sukuk yang masih beredar
yang dikeluarkan oleh perusahaan yang terdaftar di daftar efek
syariah (DES) pada tahun 2016-2018.

3.2.2 Sampel

Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang

dimiliki oleh populasi tersebut. Teknik pengambilan sampel dalam
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penelitian ini menggunakan purposive sampling, yaitu teknik
penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2014).
Sampel dalam penelitian ini adalah sukuk yang di keluarkan
oleh perusahaan yang terdaftar di DES periode 2016-2018 yang
sukuknya masih beredar pada tahun pengamatan serta sukuk
tersebut memiliki data peringkatnya dari PT Pefindo. Berikut
adalah kriteria penentuan sampel yang digunakan dalam penelitian:
1. Sukuk yang masih beredar pada tahun pengamatan 2016-2018
yang terdaftar di Daftar Efek Syariah.
2. Sukuk yang ratingnya dikeluarkan oleh PT Pefindo selama

periode pengamatan.

3.3 Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data
sekunder. Data yang digunakan dalam penelitian ini berupa laporan
keuangan tahunan atau bulanan periode 2016-2018, catatan
perusahaan yang sukuknya masih beredar di Daftar Efek Syariah
dan catatan perusahaan mengenai rating yang diperingkat oleh PT
Pefindo. Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini berupa
daftar sukuk yang masih beredar pada periode pengamatan dapat
diperoleh dari situs Otoritas Jasa Keuangan atau bisa di akses

melalui website www.ojk.go.id atau di situs data produk obligasi

syariah dan peringkat sukuk dapat diakses melalui website
www.idx.go.id dan laporan keuangan tahunan atau bulanan
perusahaan penerbit sukuk selama periode 2016-2018.


http://www.ojk.go.id/
http://www.idx.go.id/
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3.4 Operasional Variabel

Penelitian ini menggunakan teknik dokumentasi untuk
memperoleh data. Dokumentasi adalah data informasi mengenai
suatu objek atau kejadian masa lalu yang dikumpulkan, dicatat dan
disusun dalam arsip. Data mengenai peringkat sukuk yang
diperingkat oleh PT Pefindo, struktur sukuk dan umur sukuk sukuk
diambil pada laporan tahunan atau bulanan perusahaan yang dapat
diakses melalui website masing-masing perusahaan periode 2016-
2018.

1. Peringkat Sukuk ()
Peringkat sukuk merupakan indikator ketepatan waktu
pembayaran pokok dan sewa/margin hutang sukuk. Peringkat
sukuk juga suatu standarisasi yang diberikan oleh lembaga
pemeringkat sukuk yang mencerminkan kemampuan penerbit
sukuk dan kesediaan mereka untuk pembayaran pokok sesuai
jadwal, (Amalia, 2013).

Variabel dependen dalam penelitian peringkat sukuk yang
berskala ordinal. Pemberian skala ordinal untuk menunjukkan
tingkatan data, tetapi jarak antara data belum jelas. Tingkatan data
yang dimaksud disini adalah peringkat sukuk yang diperingkatin
oleh PT Pefindo.

Penelitian ini merujuk pada penelitian yang dilakukan oleh
Abulgasem et al. (2015) yang membagi investasi pada kelas
peringkat sebagai berikut: AAA =8, AA=7,A=6,BBB =5, BB



48

=4,B =3, CCC = 2, D = 1. Pembagian kelas peringkat tersebut
sesuai dengan Klasifikasi yang diterbitkan oleh PT Pefindo.

2. Struktur Sukuk (X1)

Struktur sukuk merupakan faktor utama yang mendorong
berkembangnya penerimaan pasar terhadap sukuk yang disesuaikan
untuk membidik target pasar yang spesifik. Skala yang digunakan
dalam struktur sukuk ini yaitu skala Nominal dimana pemberian
data hanya untuk membedakan kelompok data. Dalam penelitian
ini, struktur sukuk dibagi menjadi dua kategori struktur yaitu, 1
untuk sukuk kategori Sukuk Mudharabah dan 2 untuk sukuk
kategori Sukuk ljarah (Abulgasem et al., 2015).

3. Maturity (X2)

Maturity adalah waktu dimana pemegang sukuk akan
mendapatkan pembayaran kembali nilai pokok atau nilai nominal
sukuk yang dimilikinya. Menurut Rahardjo (2004) setiap sukuk
mempunyai masa jatuh tempo atau dikenal dengan istilah maturity
date yaitu tanggal dimana nilai pokok sukuk harus dilunasi oleh
penerbit sukuk. Sukuk yang umurnya lebih pendek mempunyai
risiko lebih kecil daripada sukuk yang berumur lebih panjang
(Andry, 2005). Umur sukuk dalam penelitian ini diukur dalam
bentuk angka tahun (Purnamawati, 2013), yaitu selisih antara
tanggal diterbitkan sukuk sampai tanggal jatuh tempo. Skala yang
digunakan dalam penelitian ini adalah skala rasio. Skala rasio untuk

menunjukkan jarak antara data.
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Berikut penjelasan tentang variabel yang digunakan adalah sebagai

berikut:
Tabel 3.1 Pengukuran Variabel
No Variabel Pengukuran Skala
1 | Peringkat Nilai peringkat sukuk dibagi | Ordinal
Sukuk (Y) menjadi 4 peringkat dengan
kategori sebagai berikut
AAA=1 AA+=2,A=3 A-=
4
2 | Struktur Sukuk | 1 untuk sukuk kategori Sukuk | Nominal
(Xy) Mudharabah dan 2 untuk sukuk
kategori Sukuk ljarah.
3 | Maturity (X2) | Angka tahun dari masa terbit | Rasio

sampai masa jatuh tempo.

3.5  Teknik Analisis Data
Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah

analisis regresi ordinal logistik (ordinal logistic regression). Teknis

analisis ini adalah untuk mengetahui pengaruh variabel independen

terhadap variabel dependen dengan ketentuan variabel dependen

adalah data berskala ordinal atau katagori bertingkat. Dalam

analisis ini sebelumnya dilakukan uji Goodness-of-Fit yang berada

pada tingkat signifikansi diatas 0,05 (p>0,05) akan menunjukkan

bahwa model yang dihipotesiskan fit dengan data. Untuk
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mengetahui seberapa besar variabel dependen mampu dijelaskan
olenh variabel independen diukur berapa besar koefisien
determinasinya. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel
independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan
untuk memprediksi variabel independen.

Pengukuran estimasi parameter dilihat melalui koefisien
regresi. Koefisien regresi dari masing-masing variabel yang diuji
menunjukkan bentuk hubungan antara variabel. Pengujian hipotesis
dilakukan dengan cara membandingkan antara nilai probabilitas
(signifikansi). Apabila terlihat angka signifikansi lebih kecil dari
0,05 maka koefisien regresi adalah signifikan pada tingkat
kepercayaan 5% (Ghozali, 2011). Berikut pengujian tahapan
parameter pada regresi ordinal logistik (Setyobudi, 2016):

a. Pengujian Parameter

1. Metode Deviance
Pengujian ini merupakan pengujian parameter secara parsial
untuk mengetahui kelayakan model analisis yang telah dibuat.
Hasil oji Deviance akan dapat diketahui apakah model analisis
yang dibuat layak dengan data atau tidak. Statistik uji Deviance
dilakukan dengan cara sebagai berikut:

a. Rumusan Hipotesis

Ho : Model logit layak untuk digunakan
H; : Model logit tidak layak digunakan
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b. Statistik Uji

p=-23L (@) +a-wn(EE)] 6y

Dengan:

exp(g(x;)
1+exp(g(x;)) (3.2)

Tt =
gx;) = Bo+ Prxip + -+ Bpxip, i=1,2,..,n
c. Kriteria Pengujian
Statistik D akan mengikuti sebaran X? derajat kebebasan n
— p. Kriteria keputusan yang diambil yaitu menolak Hg
jika Dhitung> X?a(n-p)
d. Kesimpulan penaksiran Ho ditolak atau diterima.

Uji Statistik G
Uji ini akan menunjukkan bahwa model yang dihipotesiskan fit
dengan data. Untuk mengetahui seberapa besar variabel
dependen mampu dijelaskan oleh variabel independen diukur
berapa besar koefisien determinasinya.
Adapun langkah-langkah pengujian untuk uji perbandingan
kemungkinan sebagai berikut:

a. Rumusan Hipotesis

Ho:P1=B2=... Bp=0
b. Besaran yang diperlukan
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e.
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Hitung -2 In Likelihood model A dan -2 In Likelihood
model B.
Statistik Uji

likelinood (Model B)]
Likelihood (Model A)

G = —2In] (3.3)

Kriteria Pengujian

Kriteria ini mengambil taraf nyata o maka HO ditolak
jika G >X?,, dimana v adalah banyaknya variabel
prediktor. Catatan jika ada variabel prediktor yang
berupa data kategori maka banyaknya kategori
dikurangi 1 misalkan dinotasikan dengan m, sehingga
nilai v yaitu banyak variabel prediktor yang berupa data
kuantitatif ditambah m.

Kesimpulan penafsiran ditolak atau diterima.

Uji Wald

Uji Wald ini digunakan untuk mengetahui pengaruh signifikan

maupun tidak adanya pengaruh signifikan variabel independen

terhadap variabel dependen. Berikut langkah-langkah

pengujian keberartian parameter regresi dengan menggunakan
uji Wald adalah:

a.

Rumusan Hipotesis

HO - Bxi = O (parameter dalam model, untuk variabel
prediktor ke-k dengan kategori ke-i tidak berarti).

HO - Bxi # 0 (parameter dalam model, untuk variabel

prediktor ke-k dengan kategori ke-i tidak berarti).
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b. Besaran yang diperlukan
Hitung Bk dan SE (Bki)
c. Statistik Uji

= (SEB(IZki))Z (3.4)

d. Kriteria Pengujian
Mengambil taraf nyata oo maka HO ditolak jika 72> X? (@)

e. Kesimpulan penaksiran HO ditolak atau diterima.

4. Uji Koefisien Determinasi McFadden, Cox dan Snell dan

Nagelkerke

Pengujian ini dilakukan untuk melihat seberapa besar
variabel-variabel independen mempengaruhi nilai variabel
dependen. Suatu model dikatakan baik bila koefisisen
Nagelkerke lebih dari 70% yang artinya bahwa variabel
independen yang dibuat model mempengaruhi 70% terhadap
variabel dependen. Koefisien Nagelkerke didapat dari

penyempurnaan nilai koefisien determinasi Cox dan Snell.

RZMF —1- (Likelihood(Model B) )

SLikelihood (Model A) (3-5)
Keterangan R?we merupakan koefisien determinasi McFadden.
Berikut adalah rumus untuk mencari koefisien determinasi Cox

dan Snell.
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R% = 1 g (—% [likelihood (model B) — likeelihood (model A)]) (3.6)

Keterangan R% merupakan koefisien determinasi Cox and Snell

Rouax = 1— exp (—% X likelihood (model A)) (3.7)
2 _ R2 CS
R = (_ R2 MAX)

Keterangan R% merupakan koefisien determinasi Nagelkerke



BAB IV
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Penelitian

Penelitian ini menggunakan 3 variabel yang terdiri atas
struktur sukuk , umur sukuk dan peringkat sukuk pada perusahaan
yang terdaftar di daftar efek syariah pada Maret 2016 sampai
dengan Maret 2018. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
pengaruh struktur sukuk dan umur sukuk terhadap peringkat sukuk
pada perusahaan yang terdaftar di daftar efek syariah. Dalam
penelitian ini terdapat 25 perusahaan yang mengeluarkan sukuk dan
sukuk yang beredar sebanyak 185 sukuk pada Maret 2016 Maret
2018. Ada 8 perusahaan yang masih beredar sukuknya dari Maret
2016 sampai Maret 2018 dan sebanyak 22 sukuk yang masih
beredar di tahun pengamatan. Ada 6 perusahaan yang memenuhi
kriteria seperti agen pemeringkatan yang diperingkatkan oleh PT.
Pefindo dan sebanyak 18 sukuk yang masih beredar dan
memenuhi syarat dengan kriteria yang ditentukan. 6 perusahaan
diantaranya PT. Indosat Tbk, PT. BNI Syariah, PT. PLN Persero,
PT. Pembangunan Daerah Sumatra Barat, PT. Tiga Pilar Sejahtera
Food Tbk dan PT. Bank Muamalat Indonesia Tbk.

Ada 18 sukuk yang dikeluarkan perusahaan diantaranya
sukuk ijarah berkelanjutan I Indosat tahap 11l tahun 2015 seri A,
sukuk ijarah berkelanjutan | Indosat tahap Il tahun 2015 seri B,
sukuk ijarah berkelanjutan | Indosat tahap Il tahun 2015 seri B,
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sukuk ijarah berkelanjutan I Indosat tahap Il tahun 2015 seri C,
sukuk ijarah berkelanjutan | Indosat tahap Il tahun 2015 seri D,
sukuk ijarah berkelanjutan | Indosat tahap Il tahun 2015 seri E,
sukuk ijarah berkelanjutan | Indosat tahap | tahun 2014 seri B,
sukuk ijarah berkelanjutan | Indosat tahap | tahun 2014 seri C,
sukuk ijarah Indosat V tahun 2012, sukuk mudharabah Bank BNI
Syariah tahun 2015, sukuk ijarah berkelanjutan 1 PLN tahap Il
tahun 2013 seri A, sukuk ijarah berkelanjutan I PLN tahap Il tahun
2013 seri B, sukuk ijarah berkelanjutan | PLN tahap | tahun 2013,
sukuk ijarah PLN V tahun 2010 seri B, sukuk ijarah PLN IV tahun
2010 seri B, sukuk mudharabah Il Bank Nagari 2015, sukuk ijarah
TPS Food | tahun 2013, sukuk subordinasi mudharabah
berkelanjutan | tahap Il Bank Muamalat tahun 2013. Jumlah
sampel yang diamati dalam penelitian ini selama periode 2016-
2018 dan dengan pertimbangan tertentu berjumlah 54 sukuk yang

masih beredar.

4.2 Analisis Deskriptif

Analisis deskriptif adalah pencarian fakta dengan interpretasi
yang tepat. Penelitian deskriptif mempelajarai masalah-masalah
dalam masyarakat serta tatacara yang berlaku dalam masyarakat
serta situasi-situasi tertentu, termasuk tentang hubungan, kegiatan-
kegiatan, sikap-sikap, pandangan-pandangan, serta proses-proses
yang sedang berlangsung dan pengaruh-pengaruh dari suatu
fenomena (Wesesa, 2016). Analisis yang dilakukan dalam
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penelitian ini yaitu gambaran struktur, umur dan peringkat sukuk
pada perusahaan yang terdaftar di daftar efek syariah pada tahun
2016-2018.

4.2.1 Peringkat Sukuk Perusahaan di Daftar Efek Syariah

tahun 2016-2018

Peringkat sukuk merupakan suatu standarisasi yang diberikan
oleh lembaga pemeringkat sukuk yang mencerminkan kemampuan
penerbit sukuk dan kesediaan mereka untuk pembayaran pokok
sesuai jadwal. Indonesia memiliki lembaga pemeringkat sukuk
yang disebut PT. Pefindo. Pemeringkatan sukuk sangat diperlukan
untuk mencerminkan kemampuan emiten memenuhi kewajibannya
pada saat jatuh tempo, dengan kualitas peringkat sukuk yang baik
maka akan semakin meningkatkan minat investor untuk memilih
berinvestasi pada sukuk yang dikeluarkan oleh perusahaannya.
Gambaran peringkat sukuk perusahaan dari tahun 2016 hingga
2018 sebagai berikut:

2,5

:
1,5 A

:

EEE R
0 - T T T )

Peringkat 1 Peringkat 2 Peringkat 3 Peringkat 4

Gambar 4.1 Peringkat Sukuk Perusahaan di DES tahun
2016-2018
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Berdasarkan gambar 4.1 terlihat bahwa ada 4 peringkat
perusahaan. Pada peringkat 1 terdapat 2 perusahaan yang
mengeluarkan sukuk dan masih beredar di tahun 2016-2018 yaitu
PT.Indosat Tbk dan PT PLN Persero. Pada Peringkat 2 ada 1
perusahaan yang mengeluarkan sukuk dan masih beredar di tahun
2016-2018 yaitu PT.BNI Syariah. Ada 2 perusahaan pada peringkat
3 yang mengeluarkan sukuk dan masih beredar di tahun
pengamatan yaitu PT. Pembangunan daerah Sumatra Barat dan
PT.Tiga Pilar Sejahtra Food. Terdapat 1 perusahaan pada peringkat
4 yang mengeluarkan sukuk dan masih beredar di tahun

pengamatan yaitu PT. Bank Muamalat Indonesia Tbk.

4.2.2. Struktur Sukuk Perusahaan di Daftar Efek Syariah
tahun 2016-2018
Setiap sukuk memiliki sifat berbeda dan diatur secara ketat
oleh batasan-batasan syariah, sukuk memiliki daya tarik bagi
seluruh tipe investor internasional karena kecocokannya dengan
struktur sekuritas konvensional. Di Indonesia, ada dua sukuk yang
digunakan dan telah memiliki pedoman khusus melalui pengesahan

fatwa yaitu sukuk ijarah dan mudharabah.
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Berikut adalah struktur sukuk yang dikeluarkan perusahaan
yang sukuk tersebut masih beredar pada tahun 2016-2018:

B Mudharabah

H ljarah

Gambar 4.2 Struktur Sukuk perusahaan di DES pada tahun
2016-2018

Berdasarkan gambar 4.2 terlihat bahwa dari 54 jumlah
sukuk yang masih beredar di tahun pengamatan ada 45 sukuk yang
beredar dengan menggunakan sukuk ijarah dan 9 sukuk yang
beredar dengan menggunakan sukuk mudharabah.

4.2.3 Maturity Perusahaan di Daftar Efek Syariah tahun 2016-
2018

Setiap sukuk mempunyai masa jatuh tempo atau dikenal
dengan istilah maturity date yang merupakan tanggal dimana nilai
pokok sukuk harus dilunasi oleh penerbit sukuk pada pemegang
sukuk. Periode jatuh tempo sukuk ini bervariasi mulai dari 365 hari
sampai dengan di atas 5 tahun. Sukuk yang jatuh temponya dalam
waktu 1 tahun akan lebih mudah diprediksi sehingga memiliki
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risiko yang lebih kecil dibandingkan dengan sukuk yang memiliki
periode jatuh tempo dalam waktu 5 tahun (Rahardjo 2004). Berikut
tabel pengklasifikasian umur sukuk terhadap peringkat sukuk pada
perusahaan yang terdaftar di Daftar Efek Syariah tahun 2016-2018.

Maturity

30
25
20
15 W Jumlah Sukuk
10
5
o I | .

maturity <5 maturity 5 maturity 8 maturity >11

s/d7 s/d 11

Gambar 4.3 Maturity perusahaan di Daftar efek Syariah
tahun 2016-2018

Berdasarkan gambar 4.3 terlihat bahwa pada maturity <5
tahun terdapat 4 sukuk yang beredar, pada maturity 5 s/d 7 tahun
terdapat 26 sukuk , pada maturity 8 s/d 11 tahun terdapat 21 sukuk
dan pada maturity >11 tahun terdapat 3 sukuk yang beredar tahun
2016-2018.

4.3 Hasil Penelitian

Pada hasil penelitian akan dibahas pengaruh struktur sukuk

dan maturity secara parsial dan simultan terhadap peringkat sukuk
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pada perusahaan yang terdaftar di daftar efek syariah tahun 2016-
21018. Berikut hasil uji regresi ordinal logistik:

4.3.1 Menguji Overal Fit

Uji overal fit ini digunakan untuk melihat kesesuaian data
dengan model yang digunakan. Berikut tabel Model fitting

Information :

4 .1 Tabel Model Fitting Information
Model -2 Log Chi- Df Sig.
Likelihood | Square

Intercept Only 70,850
Final 39,587 31,262 2 ,000

Sumber: data sekunder diolah (2018)

Berdasarkan hasil uji Fit pengujian pada tabel 4.1 di atas
menunjukkan bahwa -2log likehood (intercept only) terjadi
penurunan pada model awal jika dibandingkan dengan model final.
Pada model awal menunjukkan nilai sebesar 70,850. Sedangkan
dengan memasukkan variabel independen ke dalam model, nilai
final -2log likehood turun menjadi 39,587 atau terjadi penurunan
pada Chi-Square sebesar 31,262 dan signifikan menunjukkan 0,000
(p<0,05). Penurunan tersebut menunjukkan bahwa penambahan
variabel independen pada model prediksi menjadikan model lebih
baik dalam mengetahui pengaruh struktur sukuk dan maturity

terhadap peringkat sukuk. Jadi kesimpulannya model dengan
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variabel independen memberikan akurasi yang lebih baik untuk
memprediksi peringkat sukuk dan model ini sudah fit dengan data.

4.3.2 Uji Kesesuaian Model

Pengujian ini merupakan pengujian parameter secara parsial
untuk mengetahui kecocokan model analisis yang telah dibuat.
Hasil uji G akan dapat diketahui model analisis yang dibuat fit
dengan data atau tidak. Model yang baik akan menunjukkan nilai
chi-square kecil. Hipotesis yang dibuat untuk pengujian ini adalah
sebagai berikut:

Ho : Model yang dibuat cocok dengan data yang ada

H; : Model yang dibuat tidak cocok dengan data yang ada
Ketentuan untuk pengujian hipotesisnya adalah: jika p<0,05

maka Hy ditolak dan H; diterima, dan Jika p>0,05 Hy diterima dan

H, ditolak. Berikut adalah hasil uji kebaikan model menggunakan

uji metode Deviance:

4.2 Tabel Goodness-of-Fit

Chi- Df Sig.
Square
Pearson 64,412 31 ,000
Deviance 36,854 31 ,216

Sumber: data sekunder diolah (2018)
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Berdasarkan table 4.2 di atas terlihat bahwa nilai
signifikansi probabilitas Deviance menunjukkan nilai sig 0,216
yang berarti (p>0,05), sehingga hasil analisis menunjukkan bahwa
variabel yang digunakan dalam penelitian memiliki goodness of fit
yang baik sehingga Hp diterima dan mampu memprediksi nilai
observasinya karena cocok dengan data observasi .

4.3.3 Uji Pseudeo R-Square

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui seberapa besar
hubungan antara variabel struktur sukuk dan maturity dengan
variabel peringkat sukuk. Untuk mengetahui seberapa kuat
hubungan antara variabel tersebut dapat dilihat dari interpretasi
nilai rasio kecenderungan yang terbentuk dari nilai Cox and Snell,
Nagelkarke, atau Mc Fadden. Hasil perhitungan dapat dilihat pada
tabel berikut:

4.3 Tabel Pseudeo R-Squere

Cox and Snell 440
Nagelkerke ,562
McFadden ,380

Sumber: data sekunder diolah (2018)

Berdasarkan tabel 4.3 nilai Nagelkerke sebesar 0,562 yang
berarti variabilitas variabel dependen (peringkat sukuk) yang dapat
dijelaskan oleh variabel independen (struktur dan maturity) sebesar
56%. Hal ini menunjukkan bahwa struktur sukuk dan maturity
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mampu menjelaskan variabel peringkat sukuk sebesar 56% dan
sisanya 44% dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak dimasukkan

kedalam penelitian ini.
4.3.4 Test Parallel Lines

Test Parallel Lines dipergunakan untuk melihat apakah
terdapat kesamaan kategori antara variabel-variabel pada model
dan juga terdapat kesamaan dengan model dengan intercept saja.

Berikut tabel test parallel lines:

4.4 Tabel Test of Parallel Lines?

Model -2 Log Chi- Df Sig.
Likelihoo | Square
d
Null Hypothesis 39,587
General 36,818°| 2,770° 4 ,597

Sumber: data sekunder diolah (2018)

Tabel 4.4 menunjukkan nilai selisih —2 Log Likelihood antara
model dengan intercept saja dan dengan menggunakan variabel
bebas dengan taraf signifikansi sebesar 0,597. Nilai taraf
signifikansi di atas 0,05 yang menunjukkan bahwa tidak terdapat
perbedaan kategori antara variabel-variabel yang digunakan dalam

penelitian.
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Model yang baik adalah di mana terdapat kesamaan kategori
antara variabel-variabel pada model. Berdasarkan uji kesesuaian
statistik di atas, maka model dapat diterima atau model fit dengan

data. Dengan demikian, model ini dapat dilakukan uji hipotesis.

4.3.5 Uji Hipotesis

Uji hipotesis ini digunakan dalam pengambilan keputusan
yang didasarkan dari analisis data, baik dari percobaan yang
terkontrol, maupun dari observasi (tidak terkontrol). Dalam statistik
sebuah hasil bisa dikatakan signifikan secara statistik jika kejadian
tersebut hampir tidak mungkin disebabkan oleh faktor yang
kebetulan, sesuai dengan batas probabilitas yang sudah ditentukan
sebelumnya. Hipotesis yang dibuat untuk pengujian ini adalah
sebagai berikut:

Ho . Tidak ada pengaruh signifikan variabel independen terhadap
variabel dependen.

H; : Ada pengaruh signifikan variabel independen terhadap
variabel dependen.

Berikut tabel Parameter estimate:
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4.5 Tabel Parameter Estimates

Parameter Estimates
95% Confidence Inferval

Estimate | Std Eror | Wald df 5ig. Lower Bound | Upper Bound
Threshold  [peringkatsukuk=1,00] 4147 1,436 8338 1 004 1,332 B,963
[peringkatsukuk = 2,00] 4971 1,534 10,506 1 001 1,965 7977
5 [eringkatsukuk = 3,00] 7,210 1896 | 14456 1 000 3,493 10,927
Location  umursukuk 188 R 1,550 1 213 -108 483
[Struldursukuk=1] 41982 1132 | 19,370 1 000 2763 7.200

[Struktursukuk=2] 0? 0

Link function: Logit
a. This parameter is setto zero because itis redundant.

Sumber: data sekunder diolah (2018).

Berdasarkan tabel 4.5 nilai Wald signifikan untuk struktur
sukuk 0,000 (<0,05) hal ini berarti tolak Hp terima H; yang
menunjukkan bahwa struktur sukuk dapat mempengaruhi peringkat
sukuk. Nilai Wald signifikan untuk maturity 0,213 (>0,05) hal ini
berarti terima Hy tolak H; yang menunjukkan bahwa maturity tidak
berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk .

1.4. Pembahasan Hasil Penelitian

Pembahasan hasil penelitian menjelaskan pengaruh struktur
dan maturity terhadap peringkat sukuk baik secara parsial maupun
simultan. Berikut penjelasan dari masing masing variabel

independen (struktur dan maturity) terhadap peringkat sukuk:

4.4.1. Pengaruh Struktur Sukuk terhadap Peringkat Sukuk
Struktur sukuk adalah faktor utama dalam menjalankan sukuk
karena awal mula sukuk dimulai dengan struktur/akad apa yang
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akan digunakan. Berdasarkan uji hipotesis di atas menunjukkan
nilai wald signifikan struktur sukuk sebesar 0,000 (< 0,05). Hal ini
mengandung arti H,; diterima yang menunjukkan bahwa variabel
struktur sukuk mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
peringkat sukuk, artinya bahwa struktur sukuk mampu memberikan
informasi yang dibutuhkan perusahaan maupun investor untuk
memprediksi pemeringkatan sukuk yang akan diperingkatkan oleh
agen pemeringkatan sukuk dan struktur sukuk juga memiliki
kemampuan dalam menjelaskan peringkat sukuk, struktur sukuk
ijarah dan struktur sukuk mudharabah ini sepenuhnya berkontribusi
dalam meningkatkan proses pemeringkatan sukuk. Dengan kata
lain kedua struktur ini mempengaruhi secara konsisten terhadap
proses pemeringkatan sukuk.

Jadi jika perusahaan mengeluarkan sukuk dengan
menggunakan struktur sukuk ijarah menjamin sukuk itu
mendapatkan peringkat sukuk yang tinggi ataupun rendah begitu
pula sebaliknya jika perusahaan mengeluarkan sukuk dengan
menggunakan struktur sukuk mudharabah menjamin sukuk itu
mendapatkan peringkat sukuk yang tinggi ataupun rendah. Dengan
ini investor akan lebih mudah melakukan investasi dengan melihat
struktur apa yang digunakan perusahaan sehingga mendapatkan
peringkat tertinggi dari agen pemeringkatan sukuk.  Hasil
penelitian ini konsisten dengan penelitian sebelumnya (Abulgasem
,2015) yang menyatakan bahwa struktur sukuk berpengaruh
signifikan terhadap peringkat sukuk. Tetapi hasil penelitian ini
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tidak konsisten dengan penelitian selanjutnya (Fitrianingsih,2017)
yang menyatakan bahwa struktur sukuk berpengaruh tidak
signifikan terhadap peringkat sukuk yang artinya struktur sukuk
berpengaruh terhadap peringkat sukuk akan tetapi struktur sukuk
ijarah  maupun mudharabah tidak berkontribusi terhadap
pemeringkatan sukuk.

4.4.2. Pengaruh Maturity terhadap Peringkat Sukuk

Maturity adalah masa dimana sukuk tersebut dikeluarkan
sampai dengan sukuk tersebut jatuh tempo atau waktu yang
dibutuhkan untuk pemegang sukuk akan mendapatkan pembayaran
kembali pokok atau nilai nominal yang dimilikinya. Berdasarkan
hasil uji hipotesis di atas menunjukkan nilai wald signifikan
maturity sebesar 0,213 ( > 0,05), hal ini mengandung arti terima
Ho. yang menunjukkan bahwa variabel maturity tidak mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap peringkat sukuk.

Artinya bahwa maturity tidak mampu memberikan informasi
yang dibutuhkan oleh pihak perusahaan maupun investor untuk
memprediksi pemeringkatan sukuk dan maturity tidak memiliki
kemampuan dalam menjelaskan peringkat sukuk, dengan kata lain
maturity tidak sepenuhnya berkontribusi dalam meningkatkan
proses pemeringkatan sukuk dan investor boleh mengabaikan

maturity dalam melakukan investasi pada sukuk.
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Jadi, jika perusahaan mengeluarkan sukuk dengan
menggunakan periode jatuh tempo sukuk dengan waktu yang
singkat maupun waktu yang lama seperti maturity yang ada pada
penelitian ini dengan maturity 3 tahun sampai 12 tahun itu tidak
mendapatkan peringkat sukuk yang tinggi ataupun rendah. Hasil
penelitian ini konsisten dengan penelitian terdahulu (Sudaryanti et
al, 2011) bahwa maturity tidak mempunyai pengaruh terhadap
peringkat sukuk dan sama hal nya dengan hasil penelitian
(Magreta,2009) bahwa umur tidak berpengaruh terhadap peringkat
terbukti dengan nilai signifikansi sebesar 0,083(>0,05), dapat
disimpulkan bahwa maturity tidak berpengaruh terhadap peringkat
sehingga investor boleh mengabaikan maturity dalam melakukan
investasi. Tetapi hasil ini tidak konsisten terhadap penelitian
selanjutnya yang diteliti oleh M Siddiq (2017) bahwa maturity atau
masa jatuh tempo berpengaruh signifikan terhadap rating sukuk
dengan arah pengaruh yang positif. Artinya setiap peningkatan

maturity, maka rating sukuk juga akan meningkat.

1.4.3 Pengaruh Struktur dan Maturity Secara Bersama

terhadap Peringkat Sukuk

Hasil pengujian statistik menunjukkan nilai signifikansi
sebesar 0,000 (<0,05). Hal ini menunjukkan bahwa secara bersama-
sama variabel struktur sukuk dan maturity berpengaruh terhadap
peringkat sukuk pada perusahaan yang terdaftar di daftar efek
syariah periode 2016-2018, Hal ini mengandung arti terima Hags.
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Nilai Pseudeo R-Squared sebesar 0,562 yang berarti variabilitas
variabel dependen (peringkat sukuk) yang dapat dijelaskan oleh
variabel independen sebesar 56%. Hal ini menunjukkan bahwa
struktur sukuk dan maturity mampu menjelaskan variabel peringkat
sukuk sebesar 56% dan sisanya 44% dipengaruhi oleh faktor lain
yang tidak dimasukkan kedalam penelitian ini.



BAB V
PENUTUP

5.1. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur
sukuk dan maturity terhadap peringkat sukuk pada perusahaan
penerbit sukuk yang terdaftar di Daftar Efek Syariah yang
sukuknya beredar selama periode 2016-2018. Berikut adalah
kesimpulan dari hasil penelitian ini :

1. Struktur sukuk berpengaruh positif dan signifikan terhadap
peringkat sukuk terbukti dari hasil uji menunjukkan nilai
signifikansi sebesar 0,000 (p<0,05). Artinya bahwa struktur
sukuk mampu memberikan informasi yang dibutuhkan
perusahaan  maupun  investor  untuk  memprediksi
pemeringkatan sukuk yang akan diperingkatkan oleh agen
pemeringkatan sukuk dan struktur sukuk memiliki
kemampuan dalam menjelaskan peringkat sukuk, struktur
sukuk ijarah dan struktur sukuk mudharabah ini sepenuhnya
berkontribusi dalam meningkatkan proses pemeringkatan
sukuk.

2. Maturity tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat
sukuk terbukti hasil uji menunjukkan sebesar 0,213
(p>0,05). Artinya bahwa maturity tidak mampu memberikan
informasi yang dibutuhkan oleh pihak perusahaan maupun

investor untuk memprediksi pemeringkatan sukuk dan
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maturity tidak memiliki kemampuan dalam menjelaskan
peringkat sukuk. Dengan kata lain maturity tidak sepenuhnya
berkontribusi dalam meningkatkan proses pemeringkatan
sukuk dan investor boleh mengabaikan maturity dalam

melakukan investasi pada sukuk.

3. Berdasarkan hasil pengujian secara simultan nilai signifikansi
sebesar 0,000 (<0,05). Hal ini menunjukkan bahwa secara
bersama-sama variabel struktur sukuk dan maturity
berpengaruh terhadap peringkat sukuk pada perusahaan yang
terdaftar di daftar efek syariah periode 2016-2018. Nilai
Pseudeo R-Squared sebesar 0,562 yang berarti variabilitas
variabel dependen (peringkat sukuk) yang dapat dijelaskan
oleh variabel independen sebesar 56%. Hal ini menunjukkan
bahwa struktur sukuk dan maturity mampu menjelaskan
variabel peringkat sukuk sebesar 56% dan sisanya 44%
dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak dimasukkan kedalam

penelitian ini.

5.2. Saran

Berdasarkan pembahasan hasil penelitian, kesimpulan dan
keterbatasan pada penelitian ini yang telah dikemukakan

sebelumnya, adapun saran-saran yang dapat diberikan antara lain:

1. Saran Akademis
1) Bagi peneliti selanjutnya sebaiknya melakukan

penelitian dengan periode pengamatan yang cukup
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lama agar didapat data yang lebih baik dan bervariasi
untuk hasil yang lebih objektif..

2) Bagi peneliti selanjutnya juga dapat memperbaiki
model dengan  menambahkan  variabel-variabel
independen lainnya yang lebih relevan untuk
mendapatkan hasil yang lebih kuat.

2. Saran Praktis

1) Untuk perusahaan yang menerbitkan sukuk mungkin
dapat menerapkan berbagai akad/struktur sukuk yang
bisa meningkatkan peringakt sukuk.

2) Untuk perusahaan yang mengeluarkan sukuk sebaiknya
memakai tempo yang tidak lama agar investor lebih

berminat karena risiko nya kecil
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Lampiran 1

Hasil Output
4.1 Tabel Model Fitting Information
Model -2 Log Chi- Df Sig.
Likelihood Square
Intercept Only 70,850
Final 39,587 31,262 2 ,000
Sumber: data sekunder diolah (2018)
4.2 Tabel Goodness-of-Fit
Chi- Df Sig.
Square
Pearson 64,412 31 ,000
Deviance | 36,854 31 ,216
Sumber: data sekunder diolah (2018)
4.3 Tabel Pseudeo R-Squere
Cox and Snell 440
Nagelkerke ,562
McFadden ,380

Sumber: data sekunder diolah (2018)

78




4.4 Tabel Test of Parallel Lines?

Model -2 Log Chi- Df Sig.
Likelihoo | Square
d
Null Hypothesis 39,587
General 36,818°| 2,770° 4 ,597

Sumber: data sekunder diolah (2018)

4.5 Tabel Parameter Estimates
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Parameter Estimates
95% Confidence Interval

Estimate | Std. Error Wald df Sig. Lower Bound | Upper Bound
Threshold  [peringkatsukuk=1,00] 4147 1,436 8338 1 004 1332 6,963
[peringkatsukuk = 2,00] 4,971 1,534 10,506 1 00 1,965 7977
[peringkatsukuk = 3,00] 7210 1,896 14,456 1 ,ooo 3,493 10,927
Location umursukuk 188 151 1,550 1 213 -108 483
[Struktursukuk=1] 44982 1,132 19,370 1 Jooo 2,763 7,200

[Struktursukuk=2] o® 0

Link function: Logit.
a. This parameter is setto zero because it is redundant.

Sumber: data sekunder diolah (2018)
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Lampiran 2
Data Nama Perusahaan Yang Menjadi Sampel

No Nama Perusahaan

1 | PT.Indosat Thk

2 | PT.Perusahaan Listrik Negara (PLN)

3 | PT.Bank BNI syariah

4 | PT.Tiga Pilar Sejahtera Food Tbhk

5 | PT.Bank Pembangunan Daerah Sumatra Barat

PT. Bank Muamalat Indonesia Thk
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Lampiran 3
Data Nama Sukuk yang Masih Beredar Tahun 2016-2018

No

Nama Sukuk

Sukuk ijarah Berkelanjutan | Indosat Tahap Il Tahun 2015
Seri A

2 | Sukuk ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap 11l Tahun 2015
Seri B

3 | Sukuk ljarah Berkelanjutan I Indosat Tahap Il Tahun 2015
Seri B

4 | Sukuk ljarah Berkelanjutan | Indosat Tahap Il Tahun 2015
Seri C

5 | Sukuk ljarah Berkelanjutan | Indosat Tahap Il Tahun 2015
Seri D

6 | Sukuk ljarah Berkelanjutan | Indosat Tahap Il Tahun 2015
Seri E

7 | Sukuk ljarah Berkelanjutan | Indosat Tahap | Tahun 2014
Seri B

8 | Sukuk ljarah Berkelanjutan | Indosat Tahap | Tahun 2014
Seri C

9 | Sukuk ljarah Indosat V Tahun 2012

10 | Sukuk Mudharabah Bank BNI Syariah Tahun 2015

11 | Sukuk ljarah Berkelanjutan I PLN Tahap Il Tahun 2013 Seri
A

12 | Sukuk ljarah Berkelanjutan I PLN Tahap Il Tahun 2013 Seri
B

13 | Sukuk ljarah Berkelanjutan | PLN Tahap I Tahun 2013

14 | Sukuk ljarah PLN V Tahun 2010 Seri B

15 | Sukuk ljarah PLN 1V Tahun 2010 Seri B

16 | Sukuk Mudharabah Il Bank Nagari 2015

17 | Sukuk ljarah TPS Food | Tahun 2013

18 | Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan | Tahap Il

Bank Muamalat Tahun 2013
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Lampiran 4

Data Peringkat Sukuk

Perin

kat Sukuk ()

No

Sukuk yang
Beredar

Peringkat Sukuk

2016

2017

2018

Sukuk ijarah
Berkelanjutan |
Indosat Tahap 111
Tahun 2015 Seri A

idMAAA\(sy)

idMAAAA\(sy)

idMAAAA\(sy)

Sukuk ijarah
Berkelanjutan |
Indosat Tahap 111
Tahun 2015 Seri B

ilAAAGy)

ilAAAGy)

ilAAAGy)

Sukuk ljarah
Berkelanjutan |
Indosat Tahap Il
Tahun 2015 Seri B

idAAA(sy)

idAAA(sy)

idAAA(sy)

Sukuk ljarah
Berkelanjutan |
Indosat Tahap Il
Tahun 2015 Seri C

ilAAAGy)

ilAAAGy)

ilAAAGy)

Sukuk ljarah
Berkelanjutan |
Indosat Tahap Il
Tahun 2015 Seri D

idAAA(sy)

idAAA(sy)

idAAA(sy)

Sukuk ljarah
Berkelanjutan |
Indosat Tahap Il
Tahun 2015 Seri E

ilAAAGy)

ilAAAGy)

ilAAAGy)

Sukuk ljarah
Berkelanjutan |
Indosat Tahap |
Tahun 2014 Seri B

idMAAA\(sy)

idMAAA\(sy)

idMA\AA\(sy)

Sukuk ljarah
Berkelanjutan |
Indosat Tahap |
Tahun 2014 Seri C

ilAAAGy)

ilAAAGy)

ilAAAGy)
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Lampiran 4 - Lanjutan

Peringkat Sukuk (Y)
No Sukuk yang Peringkat Sukuk
Beredar 2016 2016

9 | Sukuk ljarah Indosat | WAAAs) | 1WAAAs) | 1WAAAE)
V Tahun 2012

10 Sukuk Mudharabah idAA+(sy) idAA+(5y) idAA+(5y)
Bank BNI Syariah
Tahun 2015

11 | Sukuk ljarah ilAAAG) | ilAAAg) | WAAAG)
Berkelanjutan | PLN
Tahap Il Tahun 2013
Seri A

12 | Sukuk ljarah iiAAAy) | ilAAAG) | AAAw)
Berkelanjutan | PLN
Tahap Il Tahun 2013
Seri B

13 | Sukuk ljarah ilAAAG) | iAAAg) | WAAAG)
Berkelanjutan | PLN
Tahap | Tahun 2013

14 | Sukuk ljarah PLN V iiAAAy) | ilAAAGy) | iAAAw)
Tahun 2010 Seri B

15 Sukuk |jarah PLN IV idAAA(sy) idAAA(sy) idAAA(sy)
Tahun 2010 Seri B

16 | Sukuk Mudharabah idAgsy) iiAsy) idAsy)
I Bank Nagari 2015

17 | Sukuk ljarah TPS idAgsy) iiAsy) iiA\(sy)
Food | Tahun 2013

18 Sukuk Subordinasi idA'(sy) idA'(sy) idA'(sy)

Mudharabah
Berkelanjutan |
Tahap 1l Bank
Muamalat Tahun
2013
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Lampiran 5

Data Struktur Sukuk

Struktur Sukuk (X;)

No

Sukuk yang
Beredar

Struktur Sukuk

2016

2017

2018

Sukuk ijarah
Berkelanjutan |
Indosat Tahap Il
Tahun 2015 Seri A

ljarah

ljarah

ljarah

Sukuk ijarah
Berkelanjutan |
Indosat Tahap 11l
Tahun 2015 Seri B

ljarah

ljarah

ljarah

Sukuk ljarah
Berkelanjutan |
Indosat Tahap Il
Tahun 2015 Seri B

ljarah

ljarah

ljarah

Sukuk ljarah
Berkelanjutan |
Indosat Tahap Il
Tahun 2015 Seri C

ljarah

ljarah

ljarah

Sukuk ljarah
Berkelanjutan |
Indosat Tahap Il
Tahun 2015 Seri D

ljarah

ljarah

ljarah

Sukuk ljarah
Berkelanjutan |
Indosat Tahap Il
Tahun 2015 Seri E

ljarah

ljarah

ljarah

Sukuk ljarah
Berkelanjutan |
Indosat Tahap |
Tahun 2014 Seri B

ljarah

ljarah

ljarah

Sukuk ljarah
Berkelanjutan |
Indosat Tahap |
Tahun 2014 Seri C

ljarah

ljarah

ljarah
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Lampiran 5 - Lanjutan

Struktur Sukuk (X;)

No

Sukuk yang
Beredar

Struktur Sukuk

2016

2017

2018

Sukuk ljarah
Indosat V Tahun
2012

ljarah

ljarah

ljarah

10

Sukuk Mudharabah
Bank BNI Syariah
Tahun 2015

Mudharabah

Mudharaba
h

Mudharaba
h

11

Sukuk ljarah
Berkelanjutan |
PLN Tahap Il
Tahun 2013 Seri A

ljarah

ljarah

ljarah

12

Sukuk ljarah
Berkelanjutan |
PLN Tahap Il
Tahun 2013 Seri B

ljarah

ljarah

ljarah

13

Sukuk ljarah
Berkelanjutan |
PLN Tahap |
Tahun 2013

ljarah

ljarah

ljarah

14

Sukuk ljarah PLN
V Tahun 2010 Seri
B

ljarah

ljarah

ljarah

15

Sukuk ljarah PLN
IV Tahun 2010 Seri
B

ljarah

ljarah

ljarah

16

Sukuk Mudharabah
I1 Bank Nagari
2015

Mudharabah

Mudharaba
h

Mudharaba
h

17

Sukuk ljarah TPS
Food | Tahun 2013

ljarah

ljarah

ljarah

18

Sukuk Subordinasi
Mudharabah
Berkelanjutan |
Tahap 11 Bank
Muamalat Tahun
2013

Mudharabah

Mudharaba
h

Mudharaba
h
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Lampiran 6
Data Maturity

Maturity (X5)

No

Sukuk yang
Beredar

Maturity

2016

2017 2018

Sukuk ijarah
Berkelanjutan |
Indosat Tahap Il
Tahun 2015 Seri A

Sukuk ijarah
Berkelanjutan |
Indosat Tahap Il
Tahun 2015 Seri B

11

11 11

Sukuk ljarah
Berkelanjutan |
Indosat Tahap Il
Tahun 2015 Seri B

Sukuk ljarah
Berkelanjutan |
Indosat Tahap Il
Tahun 2015 Seri C

Sukuk ljarah
Berkelanjutan |
Indosat Tahap Il
Tahun 2015 Seri D

Sukuk ljarah
Berkelanjutan |
Indosat Tahap Il
Tahun 2015 Seri E

11

11 11

Sukuk ljarah
Berkelanjutan |
Indosat Tahap |
Tahun 2014 Seri B

Sukuk ljarah
Berkelanjutan |
Indosat Tahap |
Tahun 2014 Seri C
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Lampiran 6 - Lanjutan

Maturity (X5)

No

Sukuk yang
Beredar

Maturity

2016

2017 2018

Sukuk ljarah Indosat
V Tahun 2012

7

7 7

10

Sukuk Mudharabah
Bank BNI Syariah
Tahun 2015

3

3 3

11

Sukuk ljarah
Berkelanjutan | PLN
Tahap Il Tahun 2013
Seri A

12

Sukuk ljarah
Berkelanjutan | PLN
Tahap Il Tahun 2013
Seri B

13

Sukuk ljarah
Berkelanjutan | PLN
Tahap | Tahun 2013

14

Sukuk ljarah PLN V
Tahun 2010 Seri B

12

12 12

15

Sukuk ljarah PLN IV
Tahun 2010 Seri B

11

11 11

16

Sukuk Mudharabah
Il Bank Nagari 2015

17

Sukuk ljarah TPS
Food | Tahun 2013

18

Sukuk Subordinasi
Mudharabah
Berkelanjutan |
Tahap Il Bank
Muamalat Tahun
2013

11

11 11
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