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ABSTRAK

Dunyati llmiah: Perbandingan Tingkat Yield to Maturity (YTM) dan Peringkat
Sukuk (Rating) Pada Sukuk ljarah dan Sukuk Mudarabah yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia Periode 2011-2016.

Yield to Maturity merupakan tingkat keuntungan yang ditawarkan dengan
membeli surat berharga berupa sukuk ijarah atau sukuk mudarabah, dengan
tujuan untuk menginvestasikan dananya saat ini dan akan diterima ketika sudah
jatuh tempo dengan ketentuan tingkat keuntungan pada masing-masing akad.
Mengenai risiko pada investasi sukuk, bisa dilihat dari peringkat sukuk (rating)
yaitu mencerminkan keadaan perusahaan penerbit sukuk dan setiap investor dapat
menilai tingkat kelayakan bisnis usaha sebuah emiten, sekaligus dapat menilai
tingkat risiko yang timbul dari investasi. Rating tersebut menujukkan tingkat
risiko perusahaan, dan memberikan gambaran kepada calon pembeli sukuk
mengenai kemungkinan risiko perusahaan.

Yield to maturity dan rating memiliki keterkaitan mengenai pertimbangan investor
sebelum memutuskan investasi yaitu return dan risk pada sukuk ijarah dan sukuk
mudarabah. Penelitan ini bertujuan untuk mengetahui adakah perbedaan antara
Yield to Maturity pada sukuk ijarah dan sukuk mudarabah, adakah perbedaan
antara rating pada sukuk ijarah dan sukuk mudarabah.

Populasi penelitian ini adalah sukuk ijarah dan sukuk mudarabah yang memiliki
rating pada tahun 2011-2016 dari PT. Pefindo, sampel yang digunakan sebanyak
42 data observasi. Data mengenai peringkat diperoleh dari PT. Pefindo. Data
sekunder yang lain berasal dari Indonesian Bond Pricing Agency (IBPA). Analisis
data menggunakan alat Uji-t untuk menentukan dua sampel yang tidak
berhubungan memiliki nilai rata-rata yang berbeda.

Hasil pengujian ini menemukan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara
yield sukuk ijarah dan sukuk mudarabah berdasarkan yield to maturity dan tidak
terdapat perbedaan signifikan antara peringkat sukuk ijarah dan sukuk
mudarabah berdasarkan rating.

Kata Kunci: Yield to Maturity dan Rating, Sukuk Ijarah dan Sukuk Mudarabah
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BAB I
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Dalam islam investasi merupakan kegiatan muamalah yang sangat
dianjurkan, karena dengan berinvestasi harta yang dimiliki menjadi produktif dan
juga mendatangkan manfaat bagi orang lain, al-Qur’an dengan tegas melarang
aktivitas penimbunan terhadap harta yang dimiliki. Untuk mengimplementasikan
seruan investasi tersebut, maka harus diciptakan suatu sarana berinvestasi, salah

satu bentuk investasi adalah menanamkan hartanya di pasar modal syari’ah

Pasar modal syari’ah menyediakan fasilitas untuk memindahkan dana dari
leader (pihak yang mempunyai kelebihan dana) ke borrower (pihak yang
memerlukan dana). Dengan menginvestasikan kelebihan dana yang dimiliki dan
mengharapkan akan memperoleh imbalan dari penyerahan dana. Dari sisi
borrower tersedianya dana dari pihak luar memungkinkan melakukan investasi
tanpa harus menunggu tersediannya dana dari hasil investasi. Ada beberapa cara
untuk memanfatkan kelebihan dana sekaligus mendapatkan keuntungan, salah
satunya melalui investasi dalam sukuk. Sukuk merupakan salah satu instrument
investasi dan dipandang sebagai inovasi baru dalam keuangan syari’ah. Sukuk
bukan instrument utang piutang dengan bunga (riba), seperti obligasi yang kita
kenal dalam keuangan konvensional, tetapi sebagai instrument investasi. Sukuk

diterbitkan dengan suatu underlying asset dengan prinsip syari’ah.



Faktor utama yang melatarbelakangi hadirnya sukuk sebagai salah satu
instrument dalam sistem keuangan islam adalah ketentuan al-Qur’an dan sunnah
yang melarang riba, maysir, gharar, bertransaksi dengan kegiatan atau produk

haram, serta terbebas dari unsur tadlis.

Pada prinsipnya, sukuk adalah surat berharga sebagai instrument investasi
yang diterbitkan berdasarkan suatu transaksi atau akad syari’ah yang
melandasinya (underlying transaction), yang dapat berupa ijarah (sewa),
mudarabah (bagi hasil), musyarakah, dan akad lainnya. Sukuk yang sekarang
banyak diterbitkan adalah berdasarkan akad sewa (sukuk ijarah), yang hasil
investasi berasal dan dikaitkan denga arus pembayaran sewa aset tersebut dan

sukuk mudarabah (bagi hasil).

Sukuk dapat diartikan sebagai suatu surat berharga jangka panjang
berdasarkan prinsip syari’ah yang dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi
syari’ah yang mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan kepada pemegang
obligasi syari’ah berupa bagi hasil/ margin/ fee serta membayar kembali dana
obligasi syari’ah pada saat jatuh tempo. Perbedaan obligasi dengan sukuk berupa
penggunaan konsep imbalan dan bagi hasil sebagai penganti bunga, adanya
transaksi pendukung (underlying transaction) berupa sejumlah aset tertentu yang
menjadi dasar penerbitan sukuk dan adanya akad atau perjanjian antara kedua

belah pihak yang disusun berdasarkan prinsip-prinsip syari’ah.*

! Berdasarkan Fatwa Dewan Syari’ah Nasional-Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) No.
32/DSN-MUI/1X/2002.



Para investor muslim mengaggap bahwa sukuk adalah suatu pilihan investasi
yang aman karena mengharamkan adanya riba namun memiliki tingkat risiko
yang lebih rendah dibandingkan dengan pilihan investasi lainnya. Sukuk tidak
memberikan riba atau bunga tetapi penerbit atau emiten harus memberikan
imbalan kepada investor pemegang sukuk berupa bagi hasil atas margin

pendapatan dan biaya sewa.

Sukuk merupakan surat berharga yang diterbitkan berdasarkan prinsip
syari’ah, bedanya dengan obligasi adalah bahwa sukuk tidak mengenal bunga atau
kupon, melainkan konsep imbalan atau bagi hasil, dan adanya transaksi
pendukung berupa asset atau perjanjian antara pihak yang bertransaksi yang

disusun berdasarkan prinsip syari’ah.

Sukuk mempunyai beberapa karakteristik yang unik, yakni: merupakan bukti
kepemilikan suatu asset atau hak manfaat (beneficial title), pendapatan berupa
imbalan, margin dan bagi hasil sesuai dengan jenis akad yang digunakan, terbebas
dari unsur riba, gharar dan maysir, memerlukan asset pendukung (underlying

asset) dan penggunaan manfaat sesuai dengan prinsip syari’ah. 2

Salah satu faktor yang mendukung perkembangan sukuk adalah adanya
peringkat sukuk (rating), peringkat sukuk sangat penting untuk diketahui bagi
emiten perusahaan dan investor sebagai alat ukur probabilitas default atau tingkat

risiko atas investasi, semakin baik peringkat yang dimiliki oleh sukuk maka

? Berdasarkan Fatwa Dewan Syari’ah Nasional-Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) No.
32/DSN-MUI/1X/2002 dan (DSN-MUI) No. 69/DSN-MUI/V1/2008.



semakin rendah tingkat risiko, sehingga rating menjadi syarat untuk berinvestasi

dalam instrument sukuk.

Sukuk yang beredar harus memiliki peringkat yang berupa huruf dengan
interval dari AAA sampai dengan BBB. Pemeringkatan sukuk tersebut sangat
diperlukan untuk mencerminkan kemampuan emiten memenuhi kewajibannya
kepada investor pada saat jatuh tempo. Dalam pengambilan keputusan, investor
yang berminat dengan sukuk akan mempertimbangkan risiko yang dimiliki sukuk
yang nantinya apakah akan berdampak pada kenaikan atau penurunan nilai asset

yang mempengaruhi tingkat kenaikan harga sukuk tersebut.

Berdasarkan data yang didapatkan dari statistik Otoritas Jasa Keuangan,
Sukuk korporasi mencatat perkembangan yang sangat pesat. Hingga periode
Desember 2016, sudah diterbitkan 100 sukuk korporasi dengan total nilai Rp.
20.425,40 miliar, sukuk korporasi dengan nilai outstanding sebesar 9.90 Triliun.
data dari IDX (Indonesia Stock Exchange) mengenai penerbitan sukuk ijarah pada
tahun 2016, sudah diterbitkan 32 sukuk ijarah dengan total nilai Rp. 5.238 miliar,
sukuk mudarabah pada tahun 2016, sudah diterbitkan 18 sukuk mudarabah

dengan total nilai Rp. 6.340 mililar.?

Jumlah sukuk ijarah yang jauh lebih tinggi dari pada sukuk mudarabah
menunjukkan kecenderungan emiten memilih menerbitkan sukuk berakad ijarah
dari pada sukuk berakad mudarabah. Sukuk ijarah dipandang memiliki

keunggulan dengan tingkat return tetap sehingga akad ini dipilih oleh investor

* Otoritas Jasa Keuangan, “Perkembangan Sukuk Korporasi”, dalam www.ojk.go.id,
diakses tanggal 18 Maret 2017.


http://www.ojk.go.id/

yang menghindari risiko dan mengharapkan return investasi yang pasti. Di sisi
lain akad mudarabah juga memiliki keunggulan lebih besarnya peluang untuk

memperoleh tingkat return lebih tinggi meski sifatnya fluktuatif.

Gambar 1.1

Perkembangan Sukuk Korporasi
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Setiap keputusan investasi selalu menyangkut dua hal, yaitu risiko dan return.
Risiko mempunyai hubungan positif dan linear dengan return yang diharapkan
semakin besar pula risiko yang harus ditanggung oleh seorang investor dalam
melakukan keputusan investasi, seperti halnya dalam melakukan analisis sekuritas
dengan melakukan penilaian untuk mengidentifikasi sekuritas yang didasarkan

pada preferensi risiko dan return.



Tingkat return yang didapatkan oleh investor pada masing-masing sukuk
adalah berbeda sesuai dengan akad yang telah disepakati. Sehingga di dalam pasar
modal ada faktor terpenting yang harus digunakan oleh investor sebagai bahan
pertimbangan dalam melakukan pembelian sukuk sebagai instrument investasinya
yaitu yield. Fabozzi dalam karyanya,* menyatakan ada beberapa ukuran yield yang
dapat digunakan oleh investor, yaitu current yield dan YTM (yield to maturity).
Menurut Tandelilin dalam karyanya,> menyatakan bahwa YTM alat ukur yang
sering digunakan, YTM merupakan alat ukur yang digunakan investor untuk

melakukan pertimbangan dalam pembelian sukuk.

Berdasarkan informasi peringkat, investor dapat mengetahui return yang akan
diperoleh sesuai dengan risiko yang dimiliki. Peringkat yang diberikan oleh PT
Pefindo dapat dikategorikan menjadi dua yaitu Investment Grade (AAA, AA, A,
BBB) dan Non Investment Grade (BB, B, CCC, D). Investment Grade merupakan
obligasi yang berperingkat rendah yang mencerminkan risiko kredit tinggi. Rating
juga dapat menjembatani kesenjangan informasi antara investor dengan
perusahaan. Dengan diberi peringkat, maka perusahaan dapat mengetahui posisi

bisnis dan kinerja usahanya dibandingkan dengan perusahaan lain yang sejenis.®

Rating perusahaan ditentukan oleh penilaian lembaga pemeringkat yang
melihat distribusi probabilitas dari arus kas masa depan. Terdapat dua tahap yang

biasanya dilakukan dalam proses rating, yaitu melakukan review internal terhadap

* Frank J Fabozzi, Manajemen Investasi, (Jakarta: Salemba Empat Pearson Education
Asia Pte. Ltd. Prentice-Hall, 2000), hIm.74.

® Eduardus Tandelilin, Analisis Invetasi dan Manajmen Portofolio, (Yogyakarta: Cetakan
Pertama, BPFE, 2001), him. 63.

® Sabto Rahardjo, Panduan Investasi Obligasi, (Jakarta: PT Gramedia Pustaka Utama,
2004), him. 32.



perusahaan yang mengeluarkan instrument hutang, hasil dari review internal
tersebut akan direkomendasikan kepada komite rating yang akan menentukan
rating perusahaan tersebut.” Rating juga mengalami perubahan-perubahan setiap
perusahaan, dengan itu perubahan rating bisa menjadi salah satu faktor yang
mempengaruhi arah investasi. Rating bukan rekomendasi untuk sell, buy, atau
hold dan bukan pula komentar seperti analisis saham. Rating dibentuk
berdasarkan informasi yang disajikan oleh lembaga pemeringkat atau informasi-
informasi yang diperoleh dari sumber lain yang dapat dipercaya. Rating bisa
berubah, ditarik kembali atau ditunda akibat dari perubahan kapasitas pembayaran

hutang perusahaan.

Sukuk mudarabah dan sukuk ijarah memiliki perbandingan yang berbeda,
yaitu dari segi kupon sukuk mudarabah untuk nilai YTM didapatkan berdasarkan
pendapatan atau bagi hasil, sedangkan sukuk ijarah berdasarkan imbalan, untuk
return sukuk mudarabah ditentukan berdasarkan pendapatan yang dihasilkan,
sedangkan sukuk ijarah return sudah ditentukan sebelumnya, sehingga risiko

yang didapatkan oleh sukuk jjarah lebih rendah dari sukuk mudarabah.

Tabel 1.1

Perbandingan Sukuk Mudarabah dan Sukuk ljarah

Sukuk Mudarabah Sukuk Zjarah
Akad(Transaksi) Mudarabah (bagi hasil) | ljarah (Sewa/lLease)
Jenis Transaksi Uncertainty Contract Certainty Contract
Sifat Investasi Investasi
Harga Penawaran 100% 100%
Pokok sukuk saat jatuh tempo | 100% 100%
Kupon Pendapatan/Bagi hasil Imbalan/ Fee

’ M Hanafi, Manajemen Keuangan, (Yogyakarta: BPFE, 2005), him. 47




Return Indikatif berdasarkan Ditentukan sebelumnya
pendapatan/ income

Fatwa Dewan Syari’ah No. 33/DSN- No. 41/DSN-

Nasional MUI/1X/2002 MUI/111/2004

Jenis Investor Syari’ah/konvensional Syari’ah/konvensional

Sumber: Datuk (2014)

Mujahid dan Fitrianti,® melakukan penelitian atas nilai sukuk yang
dikeluarkan oleh perusahaan tidak berpengaruh terhadap yield sukuk, hal ini tentu
saja meragukan niat para emiten untuk mengeluarkan surat hutang berupa sukuk
degan nilai penerbitan yang besar dengan tujuan menambah return yang akan

mereka dapatkan.

Penelitian yang dilakukan oleh Fahror Rozi dan Sofie®, pada penelitian
tersebut variabel yang mempengaruhi prediksi peringkat obligasi syari’ah adalah
likuiditas perusahaan, leverage ratio, dan reputasi auditor (opini). Peringkat pada
obligasi syari’ah ini sangat berguna baik bagi emiten maupun investor. Bagi
perusahaan, peringkat menjadi cerminan baik buruknya kinerja perusahaan. Bagi
investor, peringkat dapat menjadi informasi dan sinyal tentang kemungkinan

default suatu emiten.

Penelitian sebelumnya tentang perbandingan tingkat yield to maturity (YTM)
dan risiko pasar pada sukuk ijarah dan sukuk mudarabah ruang lingkup
penelitiannya tentang perbandingan sukuk.'® Mengingat variabel yang digunakan

dalam pengukuran sangat bagus, dan perlu dikembangkan lagi dengan variabel

® Mujahid, Fitrianti, “Pengaruh Penerbitan Obligasi Syari’ah (Sukuk) Perusahaan
Terhadap Reaksi Pasar”, Simposium Nasional Akuntansi XI11, 2010, Unsoed Purwokerto, him 28.

® Fahror Rozi dan Sofie, “Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Prediksi Peringkat
Obligasi Syari’ah (Sukuk)”, Jurnal Akuntansi Islam, Vol 01 (No. 1), Juni 2010, him. 40.

% Cut Yulia Fonna, Evi Mutia, “Perbandingan Tingkat Yield to Maturity (YTM) dan
Risiko Pasar Pada Sukuk Ijarah dan Sukuk Mudarabah”, Artikel SNA 18 Medan, him 8.




yang lain, peneliti tertarik untuk melakukan penellitian dengan menggunakan
salah satu variabel yang sama dan ditambah dengan variabel lain yang berbeda,
dengan mengukur peringkat sukuk (rating). Peringkat merupakan sebuah
pernyataan informatif yang bisa dijadikan tolak ukur risiko kegagalan investasi,*!
peringkat sukuk juga memiliki fungsi utama sebagai penyebaran informasi di
pasar modal, data dari peringkat tersebut diambil dari salah satu lembaga

peringkat di Indonesia yaitu PT Pefindo selama jangka waktu tertentu.

Penelitian ini menggambarkan perbandingan sukuk ijarah dan sukuk
mudarabah pada yield to maturity dan rating, untuk melihat seberapa besar
kemungkinan return yang didapatkan dan tingkat resiko yang kemungkinan
terjadi, karena yield dan rating saling memiliki hubungan keterkaitan sebelum

investor memutuskan untuk berinvestasi.

B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, adapun rumusan

masalah dalam penelitian ini adalah:

1. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan antara yield sukuk ijarah
dengan sukuk mudarabah berdasarkan yield to maturity periode 2011-
2016.

2. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan antara peringkat sukuk ijarah

dengan sukuk mudarabah berdasarkan rating periode 2011-2016.

" Malia, Lidiya dan Andayani, “Pengaruh Rasio Keuangan Terhadap Peringkat Sukuk”,
Jurnal llmu & Riset Akuntansi, Vol. 04 No. 11, 2015, him. 13.
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C. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah tersebut, maka tujuan penelitian ini adalah
sebagai berikut:
1. Untuk menjelaskan ada tidaknya perbedaan yield sukuk ijarah dengan
sukuk mudarabah berdasarkan YTM (yield to maturity) periode 2011-
2016
2. Untuk menjelaskan ada tidaknya perbedaan peringkat sukuk ijarah

dengan sukuk mudarabah berdasarkan rating periode 2011-2016.

D. Manfaat Penelitian
1. Manfaat akademis

Secara teoritis penelitian ini ditujukan sebagai sarana untuk
mengembangkan pengetahuan dan teori yang diperoleh di perguruan
tinggi guna disajikan sebagai bahan studi ilmiah dalam rangka penelitian
lebih lanjut terutama yang berkaitan dengan sukuk dan pasar modal
syari’ah.

Memberikan kontribusi bagi pengembangan dan pengayaan
kurikulum prodi hukum islam konsentrasi keuangan dan perbankan
syari’ah khususnya mengenai sukuk dan pasar modal syari’ah.

2. Manfaat Peneliti

Sebagai sumber referensi dan tambahan pengetahuan dalam rangka

pengembangan penelitian selanjutnya yang sejenis.

3. Manfaat investor
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Sebagai bahan pertimbangan bagi investor untuk melakukan
keputusan investasi sekaligus menarik minat dan mendorong agar
masyarakat dapat berinvestasi pada surat utang yang sesuai dengan
prinsip syari’ah sebagai alternatif berinvestasi pada sukuk korporasi.

4. Manfaat bagi pihak manajemen perusahaan

Setelah melihat dari hasil penelitian dapat digunakan untuk menyusun

rencana investasi, pendanaan perusahaan secara optimal dan mampu

memberikan gambaran mengenai perbedaan obligasi dan sukuk.

E. Batasan Penelitian

Penelitian ini membandingkan kedua sukuk korporasi yang terdaftar di BEI
yaitu sukuk ijarah dan sukuk mudarabah, keduanya dibandingkan melalui
perhitungan yield to maturity dan peringkat sukuk (rating) pada periode 2011-
2016. Dalam penelitian ini peringkat sukuk (rating) dikeluarkan oleh lembaga
pemeringkat independen (Pefindo). Sebelum membandingkan peringkat sukuk,
penelitian ini melakukan perhitungan secara kuantitatif untuk melihat sumber dari

hasil rating.
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F. Sistematika Pembahasan

Guna menjadikan tulisan ini lebih terarah dan tersistematis, maka
penulisannya dibagi kedalam lima bab dengan sub-bab tersendiri pada setiap bab
sebagai perinciannya. Adapun sistematika pembahasan tesis ini yakni sebagai
berikut:

Bab pertama merupakan bagian pendahuluan berisi latar belakang masalah
mengapa dipilih penelitian Perbandingan Tingkat Yield to Maturity (YTM) dan
Peringkat Sukuk (Rating) Pada Sukuk Zjarah dan Sukuk Mudarabah yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2011-2016. Pada bab ini juga
dijelaskan rumusan masalah sebagai batasan dalam pembahasan serta dilanjutkan
dengan tujuan, manfaat penelitian, dan sistematika penelitian.

Bab kedua membahas tentang landasan teori sebagai bahan pembedah dalam
penelitian ini, yaitu mengenai teori yield to maturity (YTM) dan teori peringkat
sukuk (rating). Selain itu dijelaskan mengenai sukuk mudarabah dan sukuk ijarah
untuk dijadikan variabel independen. Kemudian dijelaskan mengenai model
penelitian serta hipotesis awal adanya perbedaan yang signifikan antara yield
sukuk ijarah dengan sukuk mudarabah berdasarkan yield to maturity dan adanya
perbedaan yang signifikan antara peringkat sukuk ijarah dengan sukuk
mudarabah berdasarkan rating periode 2011-2016.

Bab ketiga meliputi jenis penelitian, populasi dan sampel, sumber dan teknik

pengumpulan data, definisi operasional varibel, teknik analisis data.



13

Bab keempat memfokuskan pada hasil uji-t terhadap data yang dikumpulkan
dan pengolahan data yang dilakukan, serta membahas deskriptif uji statistik
pembuktian hipotesis berdasarkan informasi yang diperoleh.

Bab kelima merupakan penutup dari seluruh rangkaian penelitian, berisi
tentang kesimpulan dan saran, kesimpulan difokuskan pada kesimpulan hasil
penelitian serta mencoba untuk menarik beberapa implikasi hasil penelitian,
keterbatasan dari penelitian ini akan menjadi satu bagian pembahasan dalam bab

ini.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan pengolahan data dan hasil analisis uji statistic Independent
Sample t-test yang mengacu pada masalah dan tujuan penelitian, maka dapat

dirumuskan beberapa kesimpulan sebagai berikut:

1. Terdapat perbedaan yang signifikan antara yield sukuk ijarah dan sukuk
mudarabah berdasarkan Yield to Maturity, dengan tingkat sig. (p-value) lebih

kecil dari 5% (0.016<0.05).

YTM didalam sukuk ijarah bisa ditetapkan di awal, dalam proses bahkan
diakhir penyewaan sukuk asalkan sesuai dengan akad yang disepakati dengan
tingkat keuntungan atau YTM nya tetap. YTM pada sukuk mudarabah ditetapkan
diakhir ketika keuntungan sudah didapatkan, meskipun sejak awal sudah

ditetapkan nisbahnya.

Pada sukuk jjarah terlihat lebih menguntungkan karena dari segi
karakteristik, keuntungan yang didapatkan pada sukuk ijarah tetap (fix), karena
sumbernya dari sewa yang akan dibagikan secara kesepakatan, sedangkan pada
sukuk mudarabah keuntungan akan dibagi sesuai dengan sejumlah dana yang
telah diberikan, pendapatannya berubah dan dari hasil yield to maturity sukuk

ijarah lebih baik dari pada sukuk mudarabah.

88
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Fungsi dari YTM vyang telah diolah mampu memberikan informasi dan
penjelasan mengenai tingkat masing-masing keuntungan, sehingga calon investor
mampu melihat seberapa besar tingkat keuntungan dengan pertimbangan pada
masing-masing sukuk, yaitu sukuk ijarah sifat keuntungannya lebih aman karena
berasal dari sewa yaitu tetap, sedangkan pada sukuk mudarabah tingkat
keuntungannya berubah sesuai dengan tingkat keuntungan yang diperoleh bisa

jadi nanti lebih kecil atau lebih besar dibandingkan dengan sukuk ijarah.

2. Tidak terdapat perbedaan signifikan antara Peringkat Sukuk Zjarah dan Sukuk
Mudarabah berdasarkan rating, dengan tingkat sig. (p-value) lebih besar dari

5% (0.145>0.05).

Konsep rating merupakan penilaian yang terstandarisasi terhadap
kemampuan suatu perusahaan dalam membayar hutang-hutangnya, karena
terstandarisasi rating sebuah perusahaan dapat dibandingkan dengan perusahaan
lain. Telah dibandingkan beberapa sampel penelitian mengenai rating sukuk
namun hasilnya tidak signifikan, dikarenakan peringkat yang dimiliki oleh
beberapa sampel memiliki nilai peringkat 19 (AAA) dan dapat ditarik kesimpulan
bahwa rating tidak mempengaruhi investor untuk berinvestasi pada tingkat

kemampuan perusahaan dalam mengembalikan investasi.

Lembaga pemeringkat dalam penelitian ini yaitu PT. Pefindo, karena sudah
memiliki tingkat kepercayaan tinggi dalam melakukan pemeringkatan, sudah
mendominasi pasar atas Lembaga Pemeringkatan, sering menerbitkan rating-nya

ke publik, jumlah perusahaan yang menggunakan jasa pemeringkatan PT Pefindo



90

lebih banyak, perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia lebih
banyak yang menggunakan jasa PT Pefindo untuk memeringkat yang akan

diterbitkan.

Keterkaitan mengenai hasil rating yang dibandingkan yaitu pada sukuk ijarah
dan sukuk mudarabah hasilnya tidak signifikan, dikarenakan setiap lembaga
pemeringkat memiliki penilaian tersendiri dalam proses pemeringkatan, bisa jadi
dimungkinkan hasil rating pada lembaga satu dengan lembaga rating lainnya

berbeda.

Keterkaitan antara YTM dan rating sama-sama memiliki fungsi yang
berbeda, diketahui bahwasannya hasil dari YTM berbeda secara signifikan namun
pada rating tidak memiliki perbedaan yang signifikan, karena YTM merupakan
tingkat kemampuan perusahaan dalam memberikan return kepada investor
sementara rating adalah kemampuan perusahaan dalam mengembalikan hutang

pokok.

Penerbit sukuk memberikan tingkat YTM tinggi apabila rating perusahaan
menurun, difungsikan untuk menarik investor agar berinvestasi, namun apabila
rating perusahaan sudah bagus, penerbit sukuk akan menurunkan YTM karena
dianggap perusahaan sudah dikatakan aman, sehingga bisa disimpulkan bahwa

keduanya memiliki keterkaitan dalam berinvestasi.
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B. Keterbatasan dan Saran

Pada perhitungan YTM, sejauh ini belum ditemukan perumusan yang telah
dipatenkan untuk menghitung yield sukuk, meskipun sudah ada logika sederhana
yield sukuk dapat dihitung dengan mengalikan nisbah yang menjadi hak investor
dengan pendapatan yang diterima emiten dalam satu periode tertentu, dari
beberapa literatur yang ada baru menjelaskan bahwa perhitungan YTM digunakan

metode equation approximation.

Kelemahan dalam penelitian ini yaitu dalam perumusan rating tidak
memberikan penjelasan terperinci mengenai proses rating yang dilakukan oleh
lembaga pemeringkat melalui analisis kualitatif (posisi pasar dan kualitas
manajemen) dan kuantitatif (rasio keuangan) karena kurangnya informasi dan
literatur dalam mengungkapkan kombinasi faktor untuk menentukan peringkat,

serta perusahaan penerbit sukuk masih satu induk dengan penerbit obligasi.

Berdasarkan kesimpulan diatas, peneliti memberikan beberapa saran yang

diharapkan dapat bermanfaat bagi peneliti selanjutnya, diantaranya adalah:

1. Pada penelitian selanjutnya mampu merumuskan perhitungan YTM pada
sukuk korporasi.

2. Pada pengungkapan rating yang dilakukan oleh lembaga pemeringkat,
peneliti selanjutnya bisa melakukan penilaian kuantitatif dari beberapa aspek
rasio dan mampu menjelaskan pendekatan kualitatif terhadap rating yang

diterbitkan
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Pada penelitian selanjutnya bisa menambah atau mengubah variabel lain yang
terkait dengan perbandingan pada sukuk korporasi atau surat berharga lainnya
Untuk variabel peringkat sukuk sebaiknya menggunakan pendekatan
kuantitatif dengan metode mortality rate, credit matrics.

Untuk periode pengamatan bisa diperpanjang sehingga sampel data akan

semakin banyak sehingga kekuatan akurasi model semakin baik.
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Lampiran 1

DAFTAR LAMPIRAN

Data Bursa Efek Indonesia Periode 2011-2016 yang menerbitkan Sukuk

Mudarabah dan Sukuk ljarah

Variabel dependen dan independen selama periode penelitian

Islamic Period | Redemtion ) _
No Koorporate Concept Coupon ") Value Price YTM | Rating
1 | PT Adi Karya Thk Mudarabah 9.35 5 | 125,000 100.17 | 19.08 12
2 | PT Adi Karya Thk ljarah 8.1 5 | 125,000 99.02 | 16.59 12
PT Adira Dinamika Multi Finance
3 | Tbk Mudarabah 10.5 3 | 45,000 102.44 | 21.62 19
4 | PT Bank Muamalat Thk Mudarabah 3.24 10 | 800,000 39.7933 6.68 12
5 | PT Bank Muamalat Tbk Mudarabah 7.67 10 | 700,000 85.45 | 15.54 12
6 | PT Adira Finance Mudarabah 7.9 1 | 30,000 99.98 | 17.73 19
7 | PT Adira Finance Mudarabah 9.5 1 | 59,000 101.85 | 20.96 19
8 | PT Adira Finance Mudarabah 8.75 3 | 42,000 100 | 18.12 19
9 | PT Adira Finance Mudarabah 9.25 5 | 14,000 99.6 | 18.76 19
10 | PT Bank BNI Syariah Mudarabah 9 3 | 500,000 102 | 18.66 17
11 | PT Bank Bl Mudarabah 9.64 3 | 300,000 100.3 | 19.94 19
12 | PT Bank Maybank Indonesia Mudarabah 8.15 3 | 700,000 98.4 | 16.96 19
13 | PT Bank BRI Syariah Mudarabah 9.35 7 | 1,000,000 101 | 18.98 14
14 | PT Bank Nagari Mudarabah 10.99 5 | 100,000 99.92 | 22.36 13
15 | PT Bank Sulselbar Mudarabah 8.67 5 | 50,000 100 | 17.70 14
16 | PT Mayora Indah Mudarabah 8.25 5 | 250,000 100.08 | 16.89 15
17 | PT Aneka Gas Industri ljarah 9.9 5| 200,000 100.77 | 20.19 12
18 | TPS Food ljarah 10.25 5 | 300,000 100.65 | 20.89 13




19 | TPS Food ljarah 10.55 5 | 1,200,000 103.01 | 21.50 13
20 | PT Angkasa Pura ljarah 8.55 10 | 177,000 93.99 | 17.29 19
21 | XL Axiata ljarah 10.25 3 | 256,000 103.35 | 21.16 19
22 | XL Axiata ljarah 10.5 5| 323,000 105.45 | 21.39 19
23 | XL Axiata ljarah 11 7 | 415,000 109.2 | 22.28 19
24 | PT Indosat ljarah 10 3 | 64,000 103 | 20.63 19
25 | PT Indosat ljarah 10.6 3 | 64,000 103 | 21.83 19
26 | PT Indosat ljarah e5 1| 163,000 100.16 | 16.99 19
27 | PT Indosat ljarah 10.3 1| 16,000 98.59 | 22.45 19
28 | PT Indosat ljarah 9.25 3| 76,000 101.6 | 19.14 19
29 | PT Indosat ljarah 11.2 10 | 41,000 11163 | 17.72 19
30 | PT Indosat ljarah 10.5 7 | 110,000 100.05 | 21.27 19
31 | PT Indosat ljarah 10.5 5 | 67,000 104.45 | 21.37 19
32 | PT Indosat ljarah 8.6 5 | 10,000 101 | 17.42 19
33 | PT Indosat ljarah 9.15 10 | 64,000 100.65 | 18.47 19
34 | PT Indosat ljarah 10.4 10 | 175,000 106 | 20.99 19
35 | PT Indosat ljarah 8.63 7 | 300,000 101.02 | 17.54 19
36 | PT PLN ljarah 9 5 321,000 96.54 | 18.39 19
37 | PTPLN ljarah 9.6 10 | 106,000 103.75 | 19.38 19
38 | PT PLN ljarah 8 7 | 121,000 98.52 | 16.27 19
39 | PT Summarecon ljarah 10.85 5 | 150,000 102.05 | 22.08 14
40 | PT Summarecon ljarah 115 5 | 300,000 103.62 | 23.39 14
41 | PT Summarecon ljarah 10.5 3 | 150,000 101.7 | 21.65 14
42 | PT Sumberdaya Sewatama ljarah 9.6 5 | 200,000 100.72 | 19.59 9




Lampiran 2

Daftar Nama Perusahaan yang Terpilih Sebagai Sampel

No Bond ID Koorporate
1 | ADHISM1CN1 PT Adi Karya Tbhk

2 | ADHISM1CN2 PT Adi Karya Thk

3 | ADMFSM1BCN2 | PT Adira Dinamika Multi Finance Tbk
4 | BBMISMSB1CN1 | PT Bank Muamalat Thk
5 | BBMISMSB1CN2 | PT Bank Muamalat Thk
6 | SMADMF02ACN2 | PT Adira Finance

7 | SMADMFO02BCN1 | PT Adira Finance

8 | SMADMF02BCN2 | PT Adira Finance

9 | SMADMF02CCNZ2 | PT Adira Finance

10 | SMBBSY01 PT Bank BNI Syariah
11 | SMBNIIO1ICN1 PT Bank BII

12 | SMBNIIO1CN2 PT Bank Maybank Indonesia
13 | SMBRIS01SB PT Bank BRI Syariah
14 | SMBSBR02 PT Bank Nagari

15 | SMBSSB02 PT Bank Sulselbar

16 | SMKMYORO02 PT Mayora Indah

17 | SIAGII02 PT Aneka Gas Industri
18 | SIAISAO01 TPS Food

19 | SIAISA02 TPS Food

20 | SIAPAIO1C PT Angkasa Pura

21 | SIEXCL01BCN1 XL Axiata

22 | SIEXCL01CCN1 XL Axiata

23 | SIEXCLO1IDCN1 | XL Axiata

24 | SIISAT01ACN1 PT Indosat

25 | SIISATO1ACN3 PT Indosat

26 | SIISATO1ACN4 PT Indosat

27 | SIISAT01BCN1 PT Indosat

28 | SIISAT0O1BCN2 PT Indosat

29 | SIISAT0O1BCN3 PT Indosat

30 | SIISATO1CCN1 PT Indosat

31 | SIISATO1CCN2 PT Indosat

32 | SIISATO1CCN4 PT Indosat

33 | SIISATO1DCN4 PT Indosat

34 | SIISATO1ECN2 PT Indosat




35 | SIISATO05 PT Indosat

36 | SIPPLNO1ACN2 PT PLN

37 | SIPPLNO1BCN2 PT PLN

38 | SIPPLNO1CN1 PT PLN

39 | SISMRAO1CN1 PT Summarecon

40 | SISMRAO1CN2 PT Summarecon

41 | SISMRAO1CN3 PT Summarecon

42 | SISSMMO01 PT Sumberdaya Sewatama




Lampiran 3

Penilaian Rating

No Perusahaan Jumlah Peringkat .A.set berv.vujud bemh Rasio utang jangka panjang Rasio laba Aru.f, kas operatsl
Nilai utang jangka panjang total modal Beban tetap Utang jangka panjang
1 |PT Angkasa Pura 1l AAA 23662 | o q 3,493 25.0% 1649 | g,y 3,084
3493 | 13,997 316 3,493 88.3%
2 | XL Axiata 3| AAA 56,786 | ¢ o . g 8,750 24.5% 3139 | 1,g. 8,468
8,750 35,603 245 8,750 96.8%
3 |PT Bank Maybank Indonesia 2| AAA 16721 | ey 3,065 23.7% 6467 | cg.1 2,434
5: 9: .
— 3,065 501 12,909 5% 932 5:1.7:1 3,065 19.4%|  eeo
4 |PT Adira Dinamika Finance 5 AAA 16,835 105:1 1,608 25.0% 1,315 51:1 1,264
1608 | 6,442 257 | 1,608 78.6%
5 |PT Indosat 12 AAA 12478 | co.y 1,808 13% 24085 | o,.q 1,248
1808 | 14,195 2608 | 1,808 69.0%
R R L e ror | 24 | o
X A A%
7|PT Bank BNI Syariah 1| AA+ 27882 | 4.4 6,592 16% 207375 | 4004 4,050
2 94 .
6,502 201 42,506 <30% 56,141 201 6,592 6% S 4500-60%
8|PT Mayora Indah 1 AA- 11342 | 4og 2,996 30% 1862 | 4304 2,151
299 | 9,859 204 | T 2,996 72%
9|PT Bank BRI Syariah 1 A+ 27,662 | 444 2,729 32% L707 | 5oy 4,132
8427 | 8,427 472 ’ 8,427 49%
10|PT Summarecon 3 A+ 30092 | 4. 8,292 35% 106,284 | 400y 2,807
8202 | 23,476 34,421 ’ 8,292 34%
11|PT Adi Karya Thk 2 A izzz 24:1 ;jgg 30% 1;22 301:1 1;;: e
12|PT Bank Muamalat Tbk 2 A 55,786 | 4.4 16,386 31% 230.00 | 5404 7,512
4 : .
. 16,386 335:1| 52167 o 72.00 301 16,386 46%)| 3206 4506
13|PT Bank Nagari 1 A 2494 | 4o g 714 30% 1413 | 5 4e.q 680,932
714 | 2,360 409 | T 714,782 95%
14|PT Bank Sulselbar 1 A+ 16,141 | 5o 4,827 35% 1501 | 5eg.q 2,286
4827 13,719 408 ’ 4,827 47%
15|PT Aneka Gas Industri 1 A- 2,847 30:1 1,005 34% 474 3551 334
1,005 2,996 133 1,005 33%
16|TPS Food 2 A 8,990 | 44 q 2,485 29% 1281 | 4,4 865
2,485 8,434 422 2,485 35%
17|PT Sumberdaya Sewatama 1 BBB- 2310 | 9.4 25:1 861 39%| 4006 1070 | 5g7.1 2:01 683 525-30%
861 2,192 372 861 79%
Total 42




DAFTAR TERJEMAHAN

Al-Bagarah [3]: 275. Orang-orang yang makan (mengambil) riba tidak dapat
berdiri melainkan seperti berdirinya orang yang kemasukan syaitan lantaran
(tekanan) penyakit gila, keadaan mereka yang demikian itu, adalah disebabkan
mereka berkata (berpendapat), Sesungguhnya jual beli itu sama dengan riba,
padahal Allah telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba. Orang-orang
yang telah sampai kepadanya larangan dari Tuhannya, lalu terus berhenti (dari
mengambil riba), Maka baginya apa yang telah diambilnya dahulu (sebelum
datang larangan), dan urusannya (terserah) kepada Allah. Orang yang kembali
(mengambil riba), maka orang itu adalah penghuni-penghuni neraka, mereka
kekal didalamnya.

Al-Ma’idah [5]: 1. Hai orang-orang yang beriman, penuhilah agad-agad itu.

Al-Isra’ [17]: 34. ........ dan penuhilah janji, Sesungguhnya janji itu pasti diminta
pertanggung jawabanya.

1249. Qutaibah menceritakan kepada kami, Husyaim menceritakan kepada kami
dari Abu Bisyr dari Yusuf bin Mahak dari Hakim bin Hizam berkata: Saya
bertanya kepada Rasulullah saw: “Seorang lelaki dating kepadaku dan dia minta
kepadaku suatu barang yang belum saya miliki, apakah saya boleh membeli di
pasar, kemudian saya menjualnya  kepadanya? Rasulullah  saw
bersabda:”Janganlah engkau menjual sesuatu yang belum engkau miliki”.

1250. Qutaibah menceritakan kepada kami, Hammad bin Zaid menceritakan
kepada kami dari Ayyub dari Yusuf bin Mahak dari Hakim bin Hizam berkata:
“Rasulullah saw melarang kepadaku untuk menjual sesuatu yang belum saya
miliki”
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