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ABSTRAK

Sukuk adalah salah satu alternatif investasi bagi investor yang tertarik
berinvestasi pada surat berharga. Sukuk korporasi merupakan salah satu instrumen
dalam pasar modal Indonesia sebagai alternatif pendanaan bagi korporasi atau
perusahaan. Peneltian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh antara nilai obligasi
syariah, rating obligasi syariah, maturity obligasi syariah, Debt to Eqiuity Ratio
(DER), dan Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) terhadap yield obligasi syariah
(sukuk). Periode penelitian yang digunakan adalah tahun 2013-2016.

Populasi dalam penelitian ini adalah sukuk korporasi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode 2013-2016. Pemilihan sampel menggunakan teknik
purposive sampling. Sebanyak 12 sukuk korporasi menjadi sampel dalam penelitian
ini. Penelitian ini mengunakan metode analisis data analisis kuantitatif yang meliputi
analisis deskriptif dan analisis regresi data panel.

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa nilai sukuk berpengaruh positif dan
signifikan terhadap yield sukuk. Rating sukuk berpengaruh positif dan signifikan
terhadap yield sukuk. Maturity sukuk berpengaruh positif dan signifikan terhadap
yield sukuk. Debt to Equity Ratio (DER) berpnegaruh negatif dan signifikan terhadap
yield sukuk. Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) berpengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap yield sukuk.

Kata kunci  : nilai sukuk, rating sukuk, maturity sukuk, Debt to Equity Ratio
(DER), Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS), yield sukuk.
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ABSTRACT

Sukuk is an investment alternative for those who interested to investing on
investment securities. Corporate sukuk is one of the instruments in the Indonesia
capital market as an alternative financing for the company. This reseach aims to
analyze the effect of Islamic bonds value, Islamic bonds rating, Islamic bonds
maturity, Debt to Equity Ratio (DER), and Sharia Indonesian Bank Certificate (SBIS)
on Islamic bonds (sukuk) yields. The reseach period is 2013-2016.

The population of this reseach are listed corporate sukuk in the Indonesia
Stock Exchange period 2013-2016. The selection of the sample using purposive
sampling. The sample in this reseach is 12 corporate sukuk. This study use data
analysis of the quantitative analysis which includes the descriptive analysis, and
panel data regression analysis.

The results of this research indicate that value of sukuk have a positive and
significant effect on sukuk yields. Sukuk rating have a positive and significant effect
on sukuk yileds. Maturity sukuk have a positive and significant effect on sukuk yileds.
Debt to Equity Ratio (DER) have a negative and signicicant effect on sukuk yields.
Sharia Indonesian Bank Certificate (SBIS) have a positive and no significant effect on
sukuk yields.

Keywords . sukuk value, sukuk rating, sukuk maturity, Debt to Equity Ratio,
Sharia Indonesian Bank Certificate (SBIS), sukuk yields.
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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Pada masa sekarang ini tingkat volatilitas dari sistem keuangan yang
dinilai tinggi, sitstem keuangan syariah khususnya pasar modal syariah hadir
menawarkan alternatif yang menarik dibandingkan pada industri konvensional
yang masih mengandalkan riba sebagai fondasi dasarnya. Pasar modal syariah,
seperti halnya pasar modal konvensional, merupakan komponen penting dalam
sebuah sistem keuangan secara keseluruhan. Dalam praktiknya, industri pasar
modal syariah mengacu pada prinsip-prinsip syariah yang operasionalnya secara
umum sejalan dengan konsep Islam dalam pemerataan dan peningkatan

kemakmuran (Otoritas Jasa Keuangan, 2016).

Pasar modal syariah merupakan kegiatan pasar modal yang memiliki
karakteristik khusus. Prinsip syariah yang harus dipenuhi antara lain terhindarnya
aktivitas pasar modal syariah dari unsur perjudian (maysir), ketidakpastian
(gharar), sistem bunga (riba) dan ketidakadilan. Pasar modal syariah telah
berkembang di berbagai negara, baik di negara yang mayoritas penduduknya
beragama Islam seperti negara kawasan Timur tengah, Indonesia, Malaysia,
maupun negara yang mayoritas penduduknya non muslim seperti Inggris dan

Jerman (Direktorat Pasar Modal Syariah Otoritas Jasa Keuangan, 2015).



Sebagai negara dengan penduduk muslim terbesar, dengan dukungan
yang berkesinambungan dan insiatif terpuji dari pemerintah untuk
mengembangkan pasar modal syariah, maka potensi untuk mengembangkan
produk-produk syariah sangat besar. Pasar modal syariah di Indonesia telah
berkembang selama dua dekade, yaitu dimulai sejak pertama kali diluncurkannya
reksadana syariah pada tahun 1997. Sejak saat itu, pasar modal syariah Indonesia
terus tumbuh dan berkembang yang ditandai dengan semakin banyaknya produk
syariah, diterbitkannya regulasi terkait pasar modal syariah, dan semakin
bertambahnya masyarakat yang mengenal dan peduli pasar modal syariah

(Direktorat Pasar Modal Syariah Otoritas Jasa Keuangan, 2015).

Adanya tuntutan pasar akan investasi yang sesuai prinsip syariah
menyebabkan terjadinya perkembangan kegiatan investasi berbasis syariah. Salah
satu insrtumen investasi yang mengalami perkembangan adalah sukuk atau
(obligasi syariah). Obligasi syariah adalah jenis obligasi pasar modal syariah yang
merupakan sebuah produk inovatif para pemikir Islam kontemporer dalam
mengakomodir tuntutan zaman. Menurut Fatwa Dewan Syariah Nasional, obligasi
syariah memiliki arti sebagai suatu surat berharga jangka panjang yang
berdasarkan prinsip syariah, yang dikeluarkan oleh emiten kepada pemegang
obligasi syariah yang mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan kepada
pemegang obligasi syariah berupa hasil/ margin fee, serta membayar kembali

dana obligasi syariah pada saat jatuh tempo. Hal ini berbeda dengan obligasi



konvensional yang merupakan surat utang jangka panjang dengan kewajiban
membayar berdasarkan bunga. Obligasi syariah berbeda dengan obligasi
konvensional, perbedaan ini dapat dilihat dari tidak digunakannya suku bunga
tetap sebagai imbalan bagi para investor seperti halnya dalam obligasi. Suku
bunga tetap dalam syariat Islam dilarang karena merupakan riba (Novitasari,
2014). Selain itu, obligasi syariah hanya beredar pada bisnis perusahaan yang

sesuai dengan syariat Islam atau perusahaan yang tidak melanggar syariat Islam.

| [ - -
Malaysia  Saudi Arabiz LIAE Indonesia Qatar Turkey Bahrain Irzn Pakistan  Hong Kong
Grafik 1.1

10 negara dengan nilai obligasi syariah outstanding terbesar
(dalam US dollar, FYE 2015)
Berdasarkan Islamic Commercial Law Report 2017, Indonesia masuk
posisi lima besar nilai obligasi syariah outstanding terbesar. Indonesia berada di
posisi ke empat negara degan nilai obligasi syariah outstanding terbesar yaitu

senilai USD24,741 juta. Negara yang memiliki nilai obligasi syariah terbesar



yaitu Malaysia dengan nilai obligasi syariah outstanding USD188,700 juta.
Sementara itu Saudi Arabia dan UAE berada di posisi dua dan tiga. Hong Kong
berada posisi sepuluh dengan nilai obligasi syariah outstanding sebesar
USD2,097 juta.

Obligasi syariah di Indonesia sendiri berkembang begitu pesat.
Dimulai oleh PT. Indosat Thk. yang menerbitkan obligasi syariah pertama kali
pada tahun 2002 dengan akad Mudharabah dan dari penerbitan tersebut, PT.
Indosat Tbk. memperoleh dana 175 M. Setelah itu, penerbitan obligasi syariah
juga diikuti oleh perusahaan lain sepeti PT. Adhi Karya, PLN, dan perusahaan
lainnya. Perkembangan obligasi syariah sejak tahun 2012 sampai dengan

September 2017 dapat dilihat pada Grafik 1.2 berikut ini:

Perkembangan Sukuk Korporasi
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Berdasarkan data Otoritas Jasa Keuangan yang tercermin pada grafik
di atas menunjukan bahwa penerbitkan sukuk korporasi di Indonesia terus
meningkat dari tahun 2012 sampai dengan September 2017. Nilai akumulasi
penerbitan sukuk korporasi per September 2017 tercatat sebanyak Rp. 24.441
miliar atau tumbuh Rp 4.016 miliar sebesar 19,66% dibandingkan dengan
perolehan akhir tahun 2016 yang hanya sekitar 20.425 miliar. Adapun akumulasi
jumlah penerbitan sukuk hingga September 2017 mencapai 122 sukuk. Total nilai
outstanding sukuk korporasi senilai Rp. 14.096 miliar atau naik sebesar 18,67%
dari tahun 2016 yang mencatatkan 11.878 miliar. Hingga September 2017 jumlah

sukuk korporasi yang outstanding di Bursa Efek Indonesia mencapai 67 emisi.

Tujuan utama seorang investor dalam menginvestasikan dananya pada
suatu sekuritas adalah memperoleh imbal hasil (yield) dari investasi tersebut
(Tiyas dan Prasetiono, 2014). Sebagai instrumen investasi, perubahan tingkat
imbal hasil (yield) obligasi syariah yang diperoleh investor mengalami perubahan
seiring dengan berjalannya waktu. Perubahan yield tersebut berpengaruh pada
tingkat harga pasar itu sendiri. Yield adalah keuntungan investasi obligasi syariah
yang dinyatakan dalam persentase (Samsul, 2006). Yield adalah faktor terpenting
sebagai pertimbangan investor dalam melakukan pembelian obligasi syariah
sebagai instrumen investasinya. Yield to maturity (YTM) obligasi syariah lebih
tinggi dibandingkan obligasi konvensional (Heri dan Rachma, 2013). Oleh karena

itu momen tersebut merupakan momen yang tepat untuk berinvestasi.



Sebelum menerbitkan obligasi syariah sebuah perusahaan pasti sudah
memikirkan dengan matang tentang dana segar beserta keuntungan yang akan
diperoleh perusahaan tersebut. Penerbitan obligasi syariah merupakan salah satu
alternatif perusahaan dalam rangka mendapatkan modal untuk kebutuhan
usahanya. Apabila perusahaan melakukan penerbitan maka akan meningkatkan
hutang jangka panjang perusahaan dan struktur modal pun akan mengalami
perubahan. Di satu sisi peningkatan leverage akan membawa keuntungan bagi
perusahaan berupa tax shield dimana perusahaan dapat mengurangi bagian
earning yang dibayarkan untuk pajak sehinga perusahaan dapat meningkatkan
nilai dari perusahaan dan memberikan keuntungan bagi pemegang saham
(Septianingtyas, 2012). Nilai penerbitan obligasi syariah patut diperhitungkan
dalam pengambilan suatu keputusan investasi karena nilainya akan senantiasa
berubah dari waktu ke waktu dan diprediksi akan semakin berkembang di masa

yang akan datang.

Sesuatu yang patut diperhatikan oleh para investor sebelum
memutuskan untuk memilih investasi dalam surat utang maupun obligasi syariah
adalah rating. Rating menjadi suatu bagian yang penting karena dari rating
investor dapat melihat risiko dan return dari investasi yang telah disertakan. Hal
yang harus diketahui investor salah satunya adalah peringkat obligasi syariah
yang diterbitkan oleh perusahaan termasuk ke dalam investmen grade atau

speculativ grade. Rating merupakan cerminan dan penilaian pasar akan risiko



obligasi syariah karena dapat memberikan pernyataan yang informatif dan
memberikan sinyal kemungkinan gagal bayar atau default hutang perusahaan

(Novitasari, 2014).

Jangka waktu jatuh tempo atau maturity date obligasi syariah
merupakan waktu ditentukan perusahaan emiten atas obligasi syariah yang
diterbitkannya atau waktu yang dibutuhkan perusahaan untuk dapat memenuhi
kewajibannya. Pada saat tanggal jatuh tempo, emiten obligasi syariah mempunyai
kewajiban untuk membayar nilai nominal kepada pemegang obligasi syariah.
Ketika suatu obligasi syariah telah mendekati jatuh tempo nilainya akan menurun.
Semakin pendek masa jatuh tempo obligasi syariah maka akan semakin diminati
investor karena dianggap risikonya lebih kecil. Semakin lama masa jatuh tempo
obligasi syariah berarti semakin besar faktor ketidakpastian dan ini berarti

semakin tinggi risiko obligasi syariah tersebut (Sapto Rahardjo, 2003).

Penilaian ukuran perusahaan yang dilakukan oleh investor sangatlah
penting. Biasanya total aktiva dari sebuah perusahaan dapat dijadikan patokan
untuk mengukur perusahaan tersebut bagus atau tidak dalam mengelola aset
perusahaannya. Selain itu, kemampuan perusahaan dalam membandingkan risiko
pendapatan terhadap kewajiban yang harus dibayarkan juga dapat dilihat dari debt
to equity ratio (DER). Semakin kecil DER suatu perusahaan, maka semakin baik
(Siti Hatanty, 2014). Debt Equity Ratio (DER) merupakan indikator struktur

modal dan risiko finansial, yang merupakan perbandingan antara hutang dan



modal sendiri. Bertambah besarnya DER suatu perusahaan menunjukan risiko
distribusi laba usaha perusahaan akan semakin besar terserap untuk melunasi

kewajiban perusahaan (Agus dan Haryanto, 2004).

Investor harus memperhatikan faktor eksternal perusahaan terkait
dengan keputusan membeli atau menjual suatu obligasi syariah. Faktor eksternal
yang perlu diperhatikan yaitu faktor ekonomi makro, yakni faktor diluar
perusahaan yang mempengaruhi kenaikan atau penurunan kinerja perusahaan
(Samsul, 2006). Faktor ekonomi makro tersebut yang dapat mempengaruhi imbal
hasil obligasi syariah adalah Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS). Salah satu
produk yang ditawarkan Bank Indonesia ini menjadi alternatif pilihan bagi
investor untuk mengamankan dananya atau menginvestasikan dananya agar
memperoleh keuntungan yang maksimal di masa mendatang. SBIS tentu saja
tidak menggunakan sistem diskonto. Adanya imbal hasil yang diberikan oleh
SBIS memberi pertimbangan kepada investor untuk menginvestasikan dananya

(Sri Mulyati et al., 2016).

Berdasarkan beberapa penelitian yang pernah dilakukan terkait faktor-
faktor yang mempengaruhi imbal hasil (yield) obligasi syariah masih terdapat
perbedaan-perbedaan hasil penelitiannya. Penelitian yang dilakukan oleh Sanjeev
dan Partha (2003), Almara dan Muharam (2015) menunjukan hasil bahwa rating
obligasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap yield obligasi. Sedangkan

penelitian Surya dan Nasher (2011) menunjukan rating tidak berpengaruh



terhadap yield obligasi. Penelitian yang dilakukan oleh Anang dan Sam’ani
(2013), Indarsih (2013) menunjukan hasil bahwa maturity obligasi berpengaruh
positif signifikan terhadap yield obligasi. Sedangkan penelitian Nurfauziah dan
Adistien (2004) menunjukan maturity obligasi tidak berpengaruh terhadap yield
obligasi. Penelitian yang dilakukan oleh David dan Sara (1992), Inder dan Raman
(2003) menunjukan hasil bahwa Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif
dan signifikan terhadap yiled obligasi. Sedangkan penelitian Hatanty (2014)
menunjukan DER tidak berpengaruh signifikan terhadap yield obligasi. Penelitian
yang dilakukan oleh Tiyas dan Prasetiono (2014), Fitriyanti (2014) menunjukan
hasil bahwa suku bunga berpengaruh postif terhadap yield obligasi. Sedangkan
penelitian Wibowo dan Sugiarto (2012) menunjukan suku bunga SBI tidak

berpengaruh signifikan terhadap yield obligasi.

Dari beberapa penelitian yang telah dilakukan menghasilkan
kesimpulan dan ketidakkonsistenan hasil yang berbeda mengenai faktor-faktor
yang mempengaruhi imbal hasil (yield) obligasi syariah. Oleh karena itu,
penelitian ini dilakukan untuk mengkaji variabel-variabel yang telah diteliti

sebelumnya atas dasar fenomena gap dan research gap yang terjadi.

Berdasarkan uraian permasalahan di atas, maka penulis tertarik untuk
melakukan penelitian yang berjudul “ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG

MEMPENGARUHI IMBAL HASIL (YIELD) OBLIGASI SYARIAH PADA
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SUKUK KORPORASI YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK

INDONESIA PERIODE TAHUN 2013-2016”.

B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang di atas, penulis tertarik untuk mengetahui
dan memfokuskan penelitian ini dalam menganalisa pengaruh nilai obligasi
syariah, rating obligasi syariah, maturity obligasi syariah, debt equity ratio, dan

SBIS terhadap imbal hasil (yield) obligasi syariah. Sehingga terdapat beberapa

permasalahan utama antara lain:

1. Apakah nilai obligasi syariah berpengaruh terhadap imbal hasil (yield)
obligasi syariah pada sukuk korporasi yang terdaftar di BEI tahun 2013-
2016 ?

2. Apakah rating obligasi syariah berpengaruh terhadap imbal hasil (yield)
obligasi syariah pada sukuk korporasi yang terdaftar di BEI tahun 2013-
2016 ?

3. Apakah maturity obligasi syariah berpengaruh terhadap imbal hasil (yield)
obligasi syariah pada sukuk korporasi yang terdaftar di BEI tahun 2013-
2016 ?

4. Apakah Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap imbal hasil
(yield) obligasi syariah pada sukuk korporasi yang terdaftar di BEI tahun

2013-2016 ?
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5. Apakah Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) berpengaruh terhadap
imbal hasil (yield) obligasi syariah pada sukuk korporasi yang terdaftar di
BEI tahun 2013-2016 ?
C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian
Adapun tujuan yang hendak dicapai dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut:

1. Untuk menganalisis pengaruh nilai obligasi syariah terhadap imbal hasil
(yield) obligasi syariah pada sukuk korporasi yang terdaftar di BEI tahun
2013-2016.

2. Untuk menganalisis pengaruh rating obligasi syariah terhadap imbal hasil
(yield) obligasi syariah pada sukuk korporasi yang terdaftar di BEI tahun
2013-2016.

3. Untuk menganalisis pengaruh maturity obligasi syariah terhadap imbal hasil
(yield) obligasi syariah pada sukuk korporasi yang terdaftar di BEI tahun
2013-2016.

4. Untuk menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap imbal
hasil (yield) obligasi syariah pada sukuk korporasi yang terdaftar di BEI tahun
2013-2016.

5. Untuk menganalisis pengaruh Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS)
terhadap imbal hasil (yield) obligasi syariah pada sukuk korporasi yang

terdaftar di BEI tahun 2013-2016.
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Penulis berharap informasi yang diperoleh dari penelitian ini dapat
berguna bagi berbagai pihak diantaranya:
1. Manfaat Teoritis
Bagi akademisi dan peneliti selanjutnya, dapat digunakan sebagai referensi,
informasi, dan wawasan teori obligasi syariah untuk melakukan penelitian
yang lebih dalam mengenai masalah yang relevan dengan hasil penelitian ini
dengan berbagai pengembangan yang dilakukan.
2. Manfaat Praktis
a. Pengambil Keputusan
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan sumbangan pemikiran
bagi analis, investor, dan manajemen investasi dalam menentukan
keputusan serta strategi keuangan.
b. Bagi Perusahaan (Emiten)
Setelah melihat hasil penelitian ini dapat digunakan untuk menyusun
rencana investasi dan pendanaan perusahaan secara optimal.
c. Bagi Masyarakat
Diharapkan dapat bermanfaat bagi masyarakat dalam menganalisis dan
mengambil keputusan investasi di pasar modal, khususnya terhadap
instrumen investasi berbasis syariah yang secara umum masih belum

begitu dikenal luas seperti instrumen investasi konvensional.
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D. Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan dalam penelitian ini disajikan untuk

memberikan gambaran keseluruhan isi penelitian. Secara garis besar sistematika

penulisan skripsi ini terdiri dari 5 (lima) bab dengan beberapa sub bab masing-

masing uraian yang secara garis besar dapat dijelaskan sebagai berikut:

BAB |

BAB Il

BAB Il

BAB IV

PENDAHULUAN

Bab pertama menguraikan latar belakang masalah, rumusan
masalah, tujuan dan kegunaan penelitian yang dilakukan serta
sistematika pembahasan.

LANDASAN TEORI

Bab kedua berisi tentang penjelasan mengenai landasan teori
yang mendasari penelitian ini, penelitian terdahulu,
pengembangan hipotesis serta kerangka pemikiran.

METODE PENELITIAN

Bab ketiga berisi tentang jenis penelitian, jenis data dan teknik
pengumpulan data, populasi dan sampel, definisi variabel
penelitian dan metode analisis data seperti analisis apa yang
dilakukan.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Bab keempat ini merupakan isi pokok dari penelitian ini. Bab



BAB V
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ini menyajikan hasil pengolahan data dan analis atas hasil
pengolahan tersebut.

PENUTUP

Bab ini memuat tentang kesimpulan yang diperoleh
berdasarkan pengolahan data yang telah dilakukan, implikasi
dari hasil penelitian, keterbatasan dalam penelitian, serta
memuat tentang saran-saran yang dapat berguna bagi pihak-

pihak yang bersangkutan.



BAB V

PENUTUP

A. Simpulan
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah
dikemukakan dalam bab empat (4) maka dapat diambil beberapa kesimpulan
sebagai berikut:

1. Nilai obligasi syariah berpengaruh positif dan signifikan terhadap imbal hasil
(yield) obligasi syariah korporasi. Dengan demikian, sesuai tanda koefisien
yang memiliki arah positif menunjukan bahwa semakin tinggi nilai obligasi
syariah maka imbal hasil (yield) obligasi syariah akan meningkat. Hal tersebut
menunjukan bahwa nilai penerbitan obligasi syariah dipertimbangkan oleh
investor dalam memutuskan melakukan transaksi obligasi syariah di pasar
modal Indonesia.

2. Rating obligasi syariah berpengaruh positif dan signifikan terhadap imbal
hasil (yield) obligasi syariah korporasi. Dengan demikian, sesuai dengan
hipotesis atau tanda koefisien yang memiliki arah positif menunjukan bahwa
semakin tinggi rating obligasi syariah maka imbal hasil (yield) akan
meningkat. Hal tersebut mengindikasikan bahwa rating yang dikeluarkan atau
diperingkat olen PT. Pefindo dipertimbangkan oleh investor dalam

memutuskan melakukan transaksi obligasi syariah di pasar modal Indonesia.

89
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3. Maturity obligasi syariah berpengaruh positif dan signifikan terhadap imbal
hasil (yield) obligasi syariah korporasi. Dengan demikian, sesuai dengan
hipotesis atau tanda koefisien yang memiliki arah positif menunjukan bahwa
semakin lama jangka waktu maturity obligasi syariah maka akan semakin
tinggi imbal hasil (yield) obligasi syariah. Hal tersebut mengindikasikan
bahwa maturity obligasi syariah dipertimbangkan oleh investor dalam
memutuskan melakukan transaksi obligasi syariah di pasar modal Indonesia.

4. Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap imbal hasil
(yield) obligasi syariah korporasi. Dengan demikian, sesuai tanda koefisien
yang memiliki arah negatif menunjukan bahwa semakin tinggi rasio utang
perusahaan (DER) maka imbal hasil (yield) obligasi syariah akan menurun
(smakin kecil). Hal tersebut menunjukan bahwa investor tidak memandang
penting seberapa besar hutang yang dimiliki perusahaan dalam struktur
modalnya yang tercermin pada rasio utang perusahaan.

5. Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) tidak berpengaruh signfikian
terhadap imbal hasil (yield) obligasi syariah korporasi. Hal ini berarti bahwa
tinggi rendahnya tingkat bagi hasil SBIS tidak mempengaruhi investor dalam
menentukan pilihan investasinya pada obligasi syariah.

B. Implikasi
Berdasarkan kesimpulan yang telah diuraikan, maka penulis mencoba

mengemukakan implikasi yang mungkin bermanfaat diantaranya:
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1. Bagi Investor
Penelitian ini dapat digunakan oleh investor sebagai acuan dalam menjalankan
strategi yang tepat dalam menanamkan investasi di obligasi syariah (sukuk).
Selain itu juga, penelitian ini dapat menjadi pertimbangan bagi masyarakat
dalam melakukan kegiatan perekonomiannya.
2. Bagi Perusahaan
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai pertimbangan dalam
menentukan kebijakan investasi pada setiap perusahaan obligasi syariah untuk
meningkatkan Kinerja perusahaan dan dapat digunakan sebagai alat evaluasi
terhadap kinerjanya selama ini.
3. Bagi Akademisi
Penelitian ini akan menambah kepustakaan di bidang pasar modal khususnya
pada obligasi syariah dan dapat dijadikan sebagai bahan bacaan untuk
menambah wawasan dan pengetahuan.
C. Saran
1. Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini tidak terlepas dari keterbatasan-keterbatasan yang antara
lain disebabkan oleh:
a. Kriteria sampel yang digunakan hanya terbatas pada obligasi syariah

yang dirating oleh PT Pefindo.
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b. Periode penelitian hanya 4 tahun yaitu periode 2013-2016, dimana
pada tahun tersebut diperoleh jumlah sampel adalah 12 obligasi
syariah (sukuk) korporasi.

c. Hasil penelitian ini sekiranya dapat dijadikan sebagai bahan acuan bagi
peneliti lain untuk mengembangkan maupun mengoreksi dan
melakukan perbaikan seperlunya.

2. Agenda Penelitian Mendatang
Merujuk pada hasil dan keterbatasan penelitian, maka dapat diberikan
beberapa masukan bagi penelitian selanjutnya agar menjadi lebih baik, adalah
sebagai berikut:

a. Penelitian yang akan datang diharapkan dapat menambah rentang
waktu penelitian, sehingga hasil yang diperoleh akan lebih dapat
digeneralsasi.

b. Penelitian selanjutnya sebaiknya ditambahkan obligasi syariah yang
diterbitkan pada tahun yang beragam dan perusahaan yang merating
bukan hanya Pefindo tetapi ditambahkan dengan perusahaan
pemeringkat yang lain.

c. Menambahkan variabel-variabel lain, seperti size (ukuran perusahaan),
likuiditas serta faktor-faktor ekonomi secara makro seperti inflasi, Bl

rate, dan nilai tukar rupiah.
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Lampiran 1

Daftar Sampel Penelitian

Emiten

Kode Sukuk

Nama Sukuk

PT Summarecon

SISMRAO1CN1

Sukuk ljarah Berkelanjutan |
Summarecon Agung Tahap | tahun

Agung Thbk. 2013

PT Tiga Pilar

Sejahtera Food SIAISAO1 Sukuk ljarah TPS Food | Tahun 2013
Thk.

PT Adhi Karya ADHISM1CN2 Sukuk Mudharabah Berkelanjutan |
(Persero) Thk. ADHI Tahap Il Tahun 2013

PT Bank Syariah Sukuk Subordinasi Mudharabah
Muamalat BBMISMSB1CN2 | Berkelanjutan | Tahap Il Bank

Indonesia Thk.

Muamalat Tahun 2013

PT Adira Dinamika
Multifinance Tbk.

SMADMF01CCN1

Sukuk Mudharabah Berkelanjutan |
Adira Finance Tahap | Tahun 2013
Seri C

PT Indosat Thk.

SIISATO1IACN1

Sukuk ljarah Berkelanjutan | Indosat
Tahap | Tahun 2014 Seri A

PT Indosat Thk.

SIISATO1BCN1

Sukuk ljarah Berkelanjutan I Indosat
Tahap | Tahun 2014 Seri B

PT Indosat Thk.

SIISAT01CCN1

Sukuk ljarah Berkelanjutan I Indosat
Tahap | Tahun 2014 Seri C

PT Summarecon
Agung Tbk.

SISMRAO1ICNZ2

Sukuk ljarah Berkelanjutan |
Summarecon Agung Tahap Il tahun
2014

PT Bank Maybank

Sukuk Mudharabah Berkelanjutan |

Indonesia Thk. SKENIRICNA Bank BIl Tahap | Tahun 2014
Sukuk Mudharabah Berkelanjutan |
PT Adira Dinamika | ADMFSM1ACN2 | Adira Finance Tahap Il Tahun 2014
Multifinance Thk. Seri A
Sukuk Mudharabah Berkelanjutan |
PT Adira Dinamika | ADMFSM1BCN2 | Adira Finance Tahap Il Tahun 2014

Multifinance Tbk.

Seri B

Sumber: Statistik Sukuk OJK, IDX Statistics 2016, IDX Fact Book 2013-2016.




Data Yield, Maturity, Rating Obligasi Syariah

Lampiran 2

Kode Sukuk Tahun Yield | Maturity Rating | Skor
(%) | (Tahun)
2013 10,85 5 A+ 6
2014 10,85 5 A+ 6
SISMRAO01CN1 015 10.85 5 At 5
2016 10,85 5 A+ 6
2013 10,25 5 A- 4
2014 10,25 5 A- 4
SIAISAOL 2015 10,25 5 A- 4
2016 10,25 5 A- 4
2013 8,10 5 A 5
2014 8,10 5 A 5
ADHISM1CN2 2015 8 10 = A 5
2016 8,10 5 A 5
2013 7,60 10 A+ 6
2014 7,60 10 A+ 6
BBMISMSB1CN2 2015 760 10 At 5
2016 7,60 10 A+ 6
2013 7,25 3 AA+ 9
2014 7,25 3 AA+ 9
SMADMF01CCN1 2015 725 3 BAT 9
2016 7428 3 AA+ 9
2014 10,00 3 AA 8
SIISATO1IACN1 2015 10,00 3 AA 8
2016 10,00 3 AA 8
2014 10,30 5 AA 8
SIISAT01BCN1 2015 10,30 5 AA 8
2016 10,30 5 AA 8
2014 10,50 7 AA 8
SIISAT01CCN1 2015 10,50 7 AA 8
2016 10,50 7 AA 8




2014 11,50 5 A+ 6
SISMRAO1ICN2 2015 11,50 5 A+ 6
2016 11,50 5 A+ 6
2014 9,35 3 AAA 10
SMBNII01CN1 2015 9,35 3 AAA 10
2016 9,35 3 AAA 10
2014 9,60 1 AAA 10
ADMFSM1ACN2 2015 9,60 1 AAA 10
2016 9,60 1 AAA 10
2014 10,50 3 AAA 10
ADMFSM1BCN?2 2015 10,50 3 AAA 10
2016 10,50 3 AAA 10

Sumber: Indonesia Bond Pricing Agency (IBPA), KSEI, PT. Pefindo,

IDX Fact Book 2013-2016.




Lampiran 3

Data Sukuk to Equity Ratio

Kode Sukuk Tahun Nilai Nominal Total Equity SER
2013 | Rp150.000.000.000 | Rp4.657.666.667.000 | 0,032204967
2014 | Rp150.000.000.000 | Rp5.992.636.444.000 | 0,025030719
SISMRAOICNL 2015 | Rp150.000.000.000 | Rp7.529.749.914.000 | 0,01992098
2016 | Rp150.000.000.000 | Rp8.165.555.485.000 | 0,018369846
2013 | Rp300.000.000.000 | Rp2.356.773.000.000 | 0,127292701
SIAISAOL 2014 | Rp300.000.000.000 | Rp3.592.829.000.000 | 0,08349966
2015 | Rp300.000.000.000 | Rp3.966.907.000.000 | 0,07562567
2016 | Rp300.000.000.000 | Rp4.264.400.000.000 | 0,070349873
2013 | Rp125.000.000.000 | Rp1.548.462.792.571 | 0,08072522
ADHISM1CN2 2014 | Rp125.000.000.000 | Rp1.640.781.000.000 | 0,076183232
2015 | Rp125.000.000.000 | Rp5.162.132.000.000 | 0,024214801
2016 | Rp125.000.000.000 | Rp5.442.780.000.000 | 0,022966205
2013 | Rp700.000.000.000 | Rp4.291.093.718.000 | 0,163128574
2014 | Rp700.000.000.000 | Rp4.023.951.885.000 | 0,173958342
BEMISMSBICEE 2015 | Rp700.000.000.000 | Rp3.518.592.629.000 | 0,198943178
2016 | Rp700.000.000.000 | Rp3.618.746.556.000 | 0,193437144
2013 | Rp286.000.000.000 | Rp6.021.985.000.000 | 0,047492646
2014 | Rp286.000.000.000 | Rp4.033.675.000.000 | 0,070903085
SMADMFOICCN1 2015 | Rp286.000.000.000 | Rp4.360.789.000.000 | 0,065584462
2016 | Rp286.000.000.000 | Rp4.977.199.000.000 | 0,057462038
2014 | Rp64.000.000.000 | Rp14.298.555.000.000 | 0,004475977
SIISAT01ACN1 2015 | Rp64.000.000.000 | Rp13.263.841.000.000 | 0,004825148
2016 | Rp64.000.000.000 | Rp14.177.119.000.000 | 0,004514316
2014 | Rp16.000.000.000 | Rp14.298.555.000.000 | 0,001118994
SIISAT01BCN1 2015 | Rp16.000.000.000 | Rp13.263.841.000.000 | 0,001206287
2016 | Rp16.000.000.000 | Rp14.177.119.000.000 | 0,001128579
2014 | Rp110.000.000.000 | Rp14.298.555.000.000 | 0,007693085
SIISAT01CCN1 2015 | Rp110.000.000.000 | Rp13.263.841.000.000 | 0,008293224
2016 | Rp110.000.000.000 | Rp14.177.119.000.000 | 0,007758981
2014 | Rp300.000.000.000 | Rp5.992.636.444.000 | 0,050061438
SISMRAO1CN2 2015 | Rp300.000.000.000 | Rp7.529.749.914.000 | 0,039841961
2016 | Rp300.000.000.000 | Rp8.165.555.485.000 | 0,036739693




2014 | Rp300.000.000.000 | Rp14.495.147.000.000 | 0,020696582
SMBNII01CN1 2015 | Rp300.000.000.000 | Rp15.743.268.000.000 | 0,019055764
2016 | Rp300.000.000.000 | Rp19.272.606.000.000 | 0,015566136
2014 | Rp88.000.000.000 | Rp4.067.569.000.000 | 0,021634544
ADMFSM1ACN2 | 2015 | Rp88.000.000.000 | Rp4.360.789.000.000 | 0,020179834
2016 | Rp88.000.000.000 | Rp4.977.199.000.000 | 0,017680627
2014 | Rp45.000.000.000 | Rp4.067.569.000.000 | 0,011063119
ADMFSM1BCN2 2015 | Rp45.000.000.000 | Rp4.360.789.000.000 | 0,010319234
2016 | Rp45.000.000.000 | Rp4.977.199.000.000 | 0,00904123

Sumber: IDX Fact Book 2013-2016, Laporan Keuangan.

Perhitungan Sukuk to Equity Ratio (SER):

SER =

Nilai Nominal Penerbitan Sukuk

Total Equity

x100%




Lampiran 4

Data Debt to Equity Ratio (DER)

Kode Sukuk Tahun Total Liability Total Equity DER
2013 | Rp9.001.470.153.000 Rp4.657.666.667.000 | 1,93261364
2014 | Rp9.386.842.550.000 Rp5.992.636.444.000 | 1,56639613
SISMRAOLCNL 2015 | Rp11.228.512.108.000 | Rp7.529.749.914.000 | 1,49121979
2016 | Rp12.644.764.172.000 | Rp8.165.555.485.000 | 1,54854917
2013 | Rp2.664.051.000.000 Rp2.356.773.000.000 | 1,13038082
SIAISAOL 2014 | Rp3.787.932.000.000 Rp3.592.829.000.000 | 1,05430345
2015 | Rp5.094.073.000.000 Rp3.966.907.000.000 | 1,28414228
2016 | Rp4.990.139.000.000 Rp4.264.400.000.000 | 1,17018549
2013 | Rp8.172.499.000.000 Rp1.548.462.792.571 | 5,27781426
ADHISM1CN2 2014 | Rp8.818.101.000.000 Rp1.640.781.000.000 | 5,37433149
2015 | Rp11.598.932.000.000 | Rp5.162.132.000.000 | 2,24692666
2016 | Rp14.652.656.000.000 | Rp5.442.780.000.000 | 2,69212719
2013 | Rp9.875.686.906.000 Rp4.291.093.718.000 | 2,30143818
2014 | Rp9.463.142.866.000 Rp4.023.951.885.000 | 2,35170378
BEMISMSBICRZ 2015 | Rp8.952.097.186.000 Rp3.518.592.629.000 | 2,54422666
2016 | Rp9.476.756.018.000 Rp3.618.746.556.000 | 2,61879517
2013 | Rp24.972.426.000.000 | Rp6.021.985.000.000 | 4,14687615
2014 | Rp25.863.313.000.000 | Rp4.067.569.000.000 | 6,35842023
SMADMEO e 2015 | Rp23.383.418.000.000 | Rp4.360.789.000.000 | 5,3621989
2016 | Rp22.665.905.000.000 | Rp4.977.199.000.000 | 4,55394791
2014 | Rp38.971.142.000.000 | Rp14.298.555.000.000 | 2,7255301
SIISATOLACN1 2015 | Rp42.124.676.000.000 | Rp13.263.841.000.000 | 3,17590327
2016 | Rp36.661.585.000.000 | Rp14.177.119.000.000 | 2,58596863
2014 | Rp38.971.142.000.000 | Rp14.298.555.000.000 | 2,7255301
SIISATO1BCN1 2015 | Rp42.124.676.000.000 | Rp13.263.841.000.000 | 3,17590327
2016 | Rp36.661.585.000.000 | Rp14.177.119.000.000 | 2,58596863
2014 | Rp38.971.142.000.000 | Rp14.298.555.000.000 | 2,7255301
SIISAT01CCN1 2015 | Rp42.124.676.000.000 | Rp13.263.841.000.000 | 3,17590327
2016 | Rp36.661.585.000.000 | Rp14.177.119.000.000 | 2,58596863
SISMRAQ1CN2 2014 | Rp9.386.842.550.000 Rp5.992.636.444.000 | 1,56639613

Vi




2015 | Rp11.228.512.108.000 | Rp7.529.749.914.000 | 1,49121979
2016 | Rp12.644.764.172.000 | Rp8.165.555.485.000 | 1,54854917
2014 | Rp128.870.064.000.000 | Rp14.495.147.000.000 | 8,8905662
SMBNII01CN1 2015 | Rp141.875.745.000.000 | Rp15.743.268.000.000 | 9,01183573
2016 | Rp147.406.296.000.000 | Rp19.272.606.000.000 | 7,64848801
2014 | Rp25.863.313.000.000 | Rp4.067.569.000.000 | 6,35842023
ADMFSM1ACN2 2015 | Rp23.383.418.000.000 | Rp4.360.789.000.000 | 5,3621989
2016 | Rp22.665.905.000.000 | Rp4.977.199.000.000 | 4,55394791
2014 | Rp25.863.313.000.000 | Rp4.067.569.000.000 | 6,35842023
ADMFSM1BCN2 2015 | Rp23.383.418.000.000 | Rp4.360.789.000.000 | 5,3621989
2016 | Rp22.665.905.000.000 | Rp4.977.199.000.000 | 4,55394791

Sumber: IDX Annualy 2016, Laporan Keuangan

Perhitungan Debt to Equity Ratio (DER) :

Total Liability

Total Equity

Vil
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Data Imbal Hasil Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS)

Tahun Tanggal ?OB/(I)S)
10-Jan-13 4,84021
13-Feb-13 4,86119
13-Mar-13 4,8695
11-Apr-13 4,89075
15-Mei-13 5,02275

™ 13-Jun-13 5,27558
& 11-Jul-13 5,52051
15-Ags-13 5,85743
12-Sep-13 6,60944

9-Oct-13 6,98025
13-Nov-13 7,21565
12-Dec-13 7,21695

SBIS (Thn) 5,7633508
SBIS

Tahun Tanggal (%)
16-Jan-15 6,93347
20-Feb-15 6,67192
19-Mar-15 6,65157
17-Apr-15 6,65972
22-Mei-15 6,66058

o 19-Jun-15 6,66592

& 24-Jul-15 6,68538
21-Ags-15 6,75
18-Sep-15 7,10
16-Oct-15 7,10
20-Nov-15 7,10
18-Dec-15 7,10

SBIS (Thn) 6,83988

Sumber: Webseite Bank Indonesia (www.bi.go.id)

viii

Tahun Tanggal (SOB/(I)S)
9-Jan-14 7,23217
14-Feb-14 7,17434
14-Mar-14 7,12591
11-Apr-14 7,13529
9-Mei-14 7,14912
& 13-Jun-14 7,13715
& 11-Jul-14 | 7,09418
15-Ags-14 6,97263
12-Sep-14 6,88248
9-Oct-14 6,84809
14-Nov-14 6,86651
12-Dec-14 6,90129
SBIS (Thn) 7,0432633
SBIS
Tahun Tanggal (%)
15-Jan-16 6,65
19-Feb-16 6,55
18-Mar-16 6,60
22-Apr-16 6,60
20-Mei-16 6,60
@ 17-Jun-16 6,40
& 22-Jul-16 6,40
22-Ags-16 6,40
23-Sep-16 6,15
21-Oct-16 5,90
18-Nov-16 5,90
16-Dec-16 5,90
SBIS (Thn) 6,3375




Ringkasan Data Penelitian
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Kode Sukuk Tahun Yield Sukuk Rating Maturity SER DER SBIS
(%) (Tahun) (%) (%) (%)

2013 10,85 6 5 0,032204967 | 1,93261364 | 5,76335

2014 10,85 6 5 0,025030719 | 1,56639613 | 7,04326

SISMRAOLCNL 2015 10,85 6 5 0,01992098 | 1,49121979 | 6,83988
2016 10,85 6 5 0,018369846 | 1,54854917 | 6,3375

2013 10,25 4 5 0,127292701 | 1,13038082 | 5,76335

SIAISAOL 2014 10,25 4 5 0,08349966 | 1,05430345 | 7,04326

2015 10,25 4 5 0,07562567 | 1,28414228 | 6,83988
2016 10,25 4 5 0,070349873 | 1,17018549 | 6,3375

2013 8,10 5 5 0,08072522 | 5,27781426 | 5,76335

2014 8,10 5 5 0,076183232 | 5,37433149 | 7,04326

ADHISMICNZ 2015 8,10 5 5 0,024214801 | 2,24692666 | 6,83988
2016 8,10 5 5 0,022966205 | 2,69212719 | 6,3375

2013 7,60 6 10 0,163128574 | 2,30143818 | 5,76335

2014 7,60 6 10 0,173958342 | 2,35170378 | 7,04326

BEMISMSBICNZ 2015 7,60 6 10 0,198943178 | 2,54422666 | 6,83988
2016 7,60 6 10 0,193437144 | 2,61879517 | 6,3375

2013 7,25 9 3 0,047492646 | 4,14687615 | 5,76335

SMADMFOLCCNL 2014 7,25 9 3 0,070903085 | 6,35842023 | 7,04326




2015 7,25 9 3 0,065584462 | 5,3621989 | 6,83988
2016 7,25 9 3 0,057462038 | 4,55394791 | 6,3375
2014 10,00 8 3 0,004475977 | 2,7255301 | 7,04326
SIISATOIACN1 2015 10,00 8 3 0,004825148 | 3,17590327 | 6,83988
2016 10,00 8 3 0,004514316 | 2,58596863 | 6,3375
2014 10,30 8 5 0,001118994 | 2,7255301 | 7,04326
SIISAT01BCN1 2015 10,30 8 5 0,001206287 | 3,17590327 | 6,83988
2016 10,30 8 5 0,001128579 | 2,58596863 | 6,3375
2014 10,50 8 7 0,007693085 | 2,7255301 | 7,04326
SIISATO01CCN1 2015 10,50 8 7 0,008293224 | 3,17590327 | 6,83988
2016 10,50 8 7 0,007758981 | 2,58596863 | 6,3375
2014 11,50 6 5 0,050061438 | 1,56639613 | 7,04326
SISMRAO1CN?2 2015 11,50 6 5 0,039841961 | 1,49121979 | 6,83988
2016 11,50 6 5 0,036739693 | 1,54854917 | 6,3375
2014 9,35 10 3 0,020696582 | 8,8905662 | 7,04326
SMBNII01CN1 2015 9,35 10 3 0,019055764 | 9,01183573 | 6,83988
2016 9,35 10 3 0,015566136 | 7,64848801 | 6,3375
2014 9,60 10 1 0,021634544 | 6,35842023 | 7,04326
ADMFSM1ACN2 2015 9,60 10 1 0,020179834 | 5,3621989 | 6,83988
2016 9,60 10 1 0,017680627 | 4,55394791 | 6,3375
2014 10,50 10 3 0,011063119 | 6,35842023 | 7,04326
ADMFSM1BCN?2 2015 10,50 10 3 0,010319234 | 5,3621989 | 6,83988
2016 10,50 10 3 0,00904123 | 4,55394791 | 6,3375

Sumber: Sumber: Indonesia Bond Pricing Agency (IBPA), KSEI, PT. Pefindo, IDX Statistics 2016, IDX Fact Book
2013-2016, Laporan Keuangan, Bank Indonesia, data diolah (2018).




Statistik Deskriptif
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YIELD SUKUK| SER RATING MATURITY DER SBIS
Mean 9.547561 0.047322 7.317073 4.707317 3.540853 6.621084
Median 10.00000 0.022966 8.000000 5.000000 2.725530 6.839880
Maximum 11.50000 0.198943 10.00000 10.00000 9.011836 7.043260
Minimum 7.250000 0.001119 4,000000 1.000000 1.054303 5.763350
Std. Dev. 1.348562 0.053584 2.030259 2.283023 2.125819 0.428860
Skewness -0.525563 1.607783 | -0.076041 0.876523 0.966481 -0.770211
Kurtosis 1.926739 4.693538 1.708813 3.677684 3.126984 2.418533
Jarque-Bera 3.855286 22.56356 2.887585 6.034565 6.410468 4.631293
Probability 0.145491 0.000013 0.236031 0.048934 0.040549 0.098702
Sum 391.4500 1.940188 300.0000 193.0000 145.1750 271.4644
Sum Sq. Dev. 72.74476 0.114850 164.8780 208.4878 180.7643 7.356828
Observations 48 48 48 48 48 48

Xi
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Hasil Estimasi Fixed Effect Model (Model Terpilih)

Dependent Variable: YIELD_SUKUK
Method: Panel Least Squares

Date: 03/15/18 Time: 21:37

Sample: 2013 2016

Periods included: 4

Cross-sections included: 12

Total panel (balanced) observations: 48

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -2.101913 1.004281 -2.092953 0.0446
SER 20.47996 5.687349 3.600968 0.0011
RATING 1.066429 0.075764 14.07567 0.0000
MATURITY 0.563836 0.096482 5.843973 0.0000
DER -0.406774 0.098781 -4.117932 0.0003
SBIS 0.265905 0.168075 1.582058 0.1238
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.990895 Mean dependent var 8.155208
Adjusted R-squared 0.986196 S.D. dependent var 3.625504
S.E. of regression 0.425964 Akaike info criterion 1.402196
Sum squared resid 5.624805 Schwarz criterion 2.064913
Log likelihood -16.65269 Hannan-Quinn criter. 1.652637
F-statistic 210.8612 Durbin-Watson stat 1.792972

Prob(F-statistic) 0.000000

xii



Hasil Estimasi Pooled Least Square

Dependent Variable: YIELD_SUKUK
Method: Panel Least Squares
Date: 03/15/18 Time: 21:36

Sample: 2013 2016
Periods included: 4

Cross-sections included: 12

Total panel (balanced) observations: 48

Lampiran 9

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -5.774386 3.968366 -1.455104 0.1531
SER -11.42317 8.100204 -1.410233 0.1658
RATING 0.917725 0.175170 5.239047 0.0000
MATURITY 0.535057 0.176026 3.039639 0.0041
DER -0.497381 0.220006 -2.260759 0.0290
SBIS 1.232834 0.670074 1.839849 0.0729
R-squared 0.778974 Mean dependent var 8.155208
Adjusted R-squared 0.752662 S.D. dependent var 3.625504
S.E. of regression 1.803076 Akaike info criterion 4.133334
Sum squared resid 136.5455 Schwarz criterion 4.367234
Log likelihood -93.20001 Hannan-Quinn criter. 4.221725
F-statistic 29.60464 Durbin-Watson stat 0.556279

Prob(F-statistic) 0.000000
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Hasil Estimasi Random Effect Model

Dependent Variable: YIELD_SUKUK

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 03/15/18 Time: 21:40

Sample: 2013 2016

Periods included: 4

Cross-sections included: 12

Total panel (balanced) observations: 48

Swamy and Arora estimator of component variances
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.816292 1.041505 -1.743911 0.0885
SER 8.704441 4.725331 1.842081 0.0725
RATING 1.080306 0.071468 15.11585 0.0000
MATURITY 0.512880 0.087561 5.857386 0.0000
DER -0.375132 0.093773 -4.000405 0.0003
SBIS 0.298664 0.167317 1.785023 0.0815
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 1.120441 0.8737
Idiosyncratic random 0.425964 0.1263
Weighted Statistics
R-squared 0.975730 Mean dependent var 1.522934
Adjusted R-squared 0.972841 S.D. dependent var 3.439593
S.E. of regression 0.566848 Sum squared resid 13.49530
F-statistic 337.7057 Durbin-Watson stat 0.881206
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.674223 Mean dependent var 8.155208
Sum squared resid 201.2591 Durbin-Watson stat 0.303330

Xiv
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Uji Spesifikasi Model

1. Chow Test
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 65.594861 (12,31) 0.0000
Cross-section Chi-square 153.094635 11 0.0000

Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: YIELD_SUKUK
Method: Panel Least Squares

Date: 03/15/18 Time: 21:38

Sample: 2013 2016

Periods included: 4

Cross-sections included: 12

Total panel (balanced) observations: 48

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -5.774386 3.968366 -1.455104 0.1531
SER -11.42317 8.100204 -1.410233 0.1658
RATING 0.917725 0.175170 5.239047 0.0000
MATURITY 0.535057 0.176026 3.039639 0.0041
DER -0.497381 0.220006 -2.260759 0.0290
SBIS 1.232834 0.670074 1.839849 0.0729
R-squared 0.778974 Mean dependent var 8.155208
Adjusted R-squared 0.752662 S.D. dependent var 3.625504
S.E. of regression 1.803076 Akaike info criterion 4.133334
Sum squared resid 136.5455 Schwarz criterion 4.367234
Log likelihood -93.20001 Hannan-Quinn criter. 4.221725
F-statistic 29.60464 Durbin-Watson stat 0.556279

Prob(F-statistic) 0.000000

2. Hausman Test
Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled
Test cross-section random effects

XV



Chi-Sq.

Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 36.376667 5 0.0000
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
SER 20.479963 8.704441 10.017188 0.0002
RATING 1.066429 1.080306 0.000632 0.5811
MATURITY 0.563836 0.512880 0.001642 0.2085
DER -0.406774 -0.375132 0.000964 0.3082
SBIS 0.265905 0.298664 0.000254 0.0400
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: YIELD_SUKUK
Method: Panel Least Squares
Date: 03/15/18 Time: 21:42
Sample: 2013 2016
Periods included: 4
Cross-sections included: 12
Total panel (balanced) observations: 48
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -2.101913 1.004281 -2.092953 0.0446
SER 20.47996 5.687349 3.600968 0.0011
RATING 1.066429 0.075764 14.07567 0.0000
MATURITY 0.563836 0.096482 5.843973 0.0000
DER -0.406774 0.098781 -4.117932 0.0003
SBIS 0.265905 0.168075 1.582058 0.1238
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.990895 Mean dependent var 8.155208
Adjusted R-squared 0.986196 S.D. dependent var 3.625504
S.E. of regression 0.425964 Akaike info criterion 1.402196
Sum squared resid 5.624805 Schwarz criterion 2.064913
Log likelihood -16.65269 Hannan-Quinn criter. 1.652637
F-statistic 210.8612 Durbin-Watson stat 1.792972
Prob(F-statistic) 0.000000
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