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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis serta membuktikan secara empiris
pengaruh dari variabel independen terhadap dependen. Variable independen
terdiri dari risiko bisnis, risiko keuangan, pangsa pasar dan inflasi sedangkan
variable dependen terdiri dari rating sukuk dan permintaan sukuk. Adapun
popolasi penelitian ini yaitu seluruh perusahaan korporasi yang menerbitkan
sukuk dengan rentan waktu tahun 2015-2020. Maka dapat ditarik sampel sejumlah
4 perusahaan dengan 14 produk sukuk. Metode analisis data yang digunakan pada
penelitian ini yaitu analisis regresi berganda. Berdasarkan hasil penelitian bahwa
secara simultan risiko bisnis, risiko keuangan, pangsa pasar dan inflasi
berpengaruh signifikan terhadap Rating sukuk dan permintaan sukuk. Secara
parsial risiko bisnis, risiko keuangan dan pangsa pasar mampu mempengaruhi
perkembangan Rating Sukuk. Sementara hanya variable pangsa pasar yang
berpengaruh signifikan terhadap permintaan sukuk. Dari hasil analisis bahwa
kondisi internal perusahaan dapat mempengaruhi dalam penilaian rating tersebut.
Permintaan sukuk digambarkan oleh besar kecilnya pangsa pasar yang dihasilkan
dari setiap produk tersebut.

Kata Kunci : risiko bisnis, risiko keuangan, pangsa pasar, inflasi, rating
sukuk dan permintaan sukuk



ABSTRACT

This study aims to analyze and prove empirically the effect of the independent
variable on the dependent. The independent variables consist of business risk,
financial risk, market share and inflation, while the dependent variable consists of
the sukuk rating and demand for sukuk. The population of this research is all
corporate companies that issue sukuk with a timeframe of 2015-2020. So it can be
drawn a sample of 4 companies with 14 sukuk products. The data analysis method
used in this research is multiple regression analysis. Based on the results of the
study that simultaneously business risk, financial risk, market share and inflation
have a significant effect on the sukuk rating and the demand for sukuk. Partially,
business risk, financial risk and market share can influence the development of
the Sukuk Rating. Meanwhile, only the market share variable has a significant
effect on the demand for sukuk. From the results of the analysis that the
company's internal conditions can affect the rating assessment. The demand for
sukuk is described by the size of the market share generated from each of these
products.

Keywords: business risk, financial risk, market share, inflation, sukuk rating and
demand for sukuk
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perkembangan dan peranan pasar modal di Indonesia dalam
meningkatkan pertumbuhan ekonomi suatu negara sangatlah penting yang
tidak lepas menjadi fasiliator antara pihak surplus atau kelebihan dana kepada
pihak yang membuthkan dana. Selain memiliki pengertian pasar modal
sebagai tempat transaksi pihak yang kelebihan dana (pemodal) dengan pihak
yang membutuhkan dana perusahaan, pasar modal dapat membantu bagi
seorang investor dalam memilih dimana dananya akan di investasikan
mengingat banyaknya instrumen di pasar modal yangtelah diterbitkan baik
oleh negara maupun oleh perusahaan. Salah satu instrumen yaitu yang
memiliki prinsip syariah. Perkembangan pasar modal berbasis syariah dengan
ditandai maraknya pelaku pasar yang sampai saat ini menerbitkan instrumen-
instrumen di pasar modal syariah berupa saham syariah, obligasi syariah dan
reksadana syariah.

Banyak instrumen syariah mengalami perkembangan yang meningkat,
salah satunya adalah obligasi syariah atau yeng lebih dikenal dengan sukuk.
Berdasarkan keterangan Fatwa Majelis Ulama Indonesia No 31/DSN-
MUI/IX/2002 sukuk adalah surah berharga jangka panjang berdasarkan
prinsip syariah yang dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi syariah.
Sukuk mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan kepada pemegang

obligasi syariah berupa bagi hasil margin/fee, serta membayar kembali dana



obligasi pada saat jatuh tempo. Sementara itu, peraturan Bapepam dan LK
nomor IX.A.13 tahun 2006 menyatakan sukuk merupakan efek syariah
berupa serifikat atau bukti kepemilikan yang bernilai sama dan memiliki
bagian yang tidak terpisahkan atau tidak terbagi atas kepemilikan aset
berwujud tertentu dan kepemilikan atas proyek tertentu atau aktivitas tertentu.
Di Indonesia terdiri dari dua jenis suku yaitu sukuk ritel dan sukuk korporasi.
Sukuk ritel merupakan sukuk yang diterbitkan oleh pemerintah kepasa
investor beruba SBSN (Surat Berharga Syariah Negara). Berdasarkan Fatwa
No : 69/DSN-MUI/V1/2008 Surat berharga syariah negara atau dapat disebut
dengan sukuk negara yang diterbitkan berdasarkan prinsip syariah, sebagai
bukti atas bagian kepemilikan aset SBSN, baik dalam mata uang rupiah
maupun valuta asing. Sedangkan sukuk korporasi merupakan sukuk yang
dikeluarkan oleh lembaga institut, organisasi swasta kepada investor (sukuk
holder). Sukuk terdiri dari beberapa jenis berdasarkan akadnya terdiri dari
sukuk salam (yang muka), istisna’, murabahah, musyarakah, mudharabah
dan jarah. Namun, dalam perkembangan sukuk di Indonesia saat ini yang
lebih dikenal dan populer adalah sukuk mudharabah dan ijarah. Seiring

berjalannya waktu pertumbuhan sukuk di Indonesia berkembang cukup pesat.



Gambar 1.1 Grafik Perkembangan Sukuk Korporasi di Indonesia OJK
(2020)
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Berdasarkan Data Statistik pada OJK (Otoritas Jasa Keuangan), dari
tahun 2015 hingga 2020 menunjukkan adanya kenaikan terhadap permintaan
sukuk korporasi dari segi jumlah penerbitan sukuk dan dari jumlah nilai
oustanding sukuk. Pada tahun 2015 jumlah nilai outsanding menunjukkan
sebesar Rp. 16,66 triliun, kemudian tahun 2016 sebesar Rp. 20,43 triliun.
Kemudian 2017 jumlah nilai outstanding sebesar Rp. 26,39 triliun.
Selanjutnay pada tahun 2018, 2019 dan 2020 masing- masing jumlah nilai

outstanding sebesar Rp. 36,12 triliun, Rp. 48,24 triliun dan Rp. 55,15 triliun.



Jika dilihat dari jumlah sukuk yang diterbitkan pada tahun 2015 hingga tahun
2020 jumlah seri penerbitan seri sukuK terus bertambah setiap tahunnya.

Perkembangan sukuk di Indonesia mengalami pasang surut semenjak
pertama kali dterbitkan. Sukuk pertama kali diterbitkan di Indonesia tahun
2002 pada bidang telekomunikasi hingga tahun berikutnya masuk industri,
transportasi hingga ke industri perbankan. Otoritas Jasa Keuangan (OJK)
mencatat sejak tahun 2002 hingga tahun 2020 terdapat 274
akumulaspenerbitan sukuk korporasi. Namun jika dibandingkan dengan
obligasi korporasi, perkembangan sukuk masih tergolong tertinggal. Hal
tersebut dinyatakan dalam table dibawah ini :

Tabel 1.1 Perkembangan Nilai Emisi Obligasi dan Sukuk Korporasi
tahun 2016-2020

OBLIGASI SUKUK
TAHUN (Dalam Jutaan (Dalam Jutaan
Rupiah) Rupiah)
2016 Rp 62,080,000 Rp 11,878,000
2017 Rp 67,420,000 Rp 15,740,500
2018 Rp 125,380,000 Rp  20.023.000
2019 Rp 161,360,000 Rp 29.829.500
2020 |Rp 102,240.000 Rp. 30.354.180
Total Rp 1,518,480,000 Rp 107.825.180

Sumber : www.ojk.go.id, 2022

Bagi investor dalam menentukan kegiatan investasinya, hal yang
diperlukan adalah memperhatikan kualitas informasi dari suatu entitas
sebagai pertanggung jawaban atas pengelolahan dana yang ditanamkan.
Menurut Purwaningsih (2013) seorang yang berinvestasi pada sukuk pasti
akan memperhatikan rating dari sukuk tersebut. Sutedi (2011) menyatakan
bahwa salah seorang investor harus mempunyai pertimbangan agar

investasinyasesuai harapan. Salah satu pertimbangan ketika berinvestasi


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

adalah perusahaan tersebut harus mempunyai peringkat Investment
grade,sebab dari peringkat tersebut investor dapat melihat bahwa perusahaan
memiliki fundamental yang kuatdan memiliki citra baik bagi publik. Ketika
peringkat sukuk telah mengalami penurunan (down grade) hal ini
menunjukkan perusahaan dalam keadaan tidak bagus yang menyebabkan citra
perusahaan menurun dan tingkat resiko sukuk perusahaan meningkat.

Kasus mengenai peringkat sukuk dapat dilihat dari fenomena yang
terjadi pada salah satu emiten penerbit sukuk adalah PT. Sumberdaya
Sewatama dilansir dari pefindo.com pada tanggal 16 juni 2016, PT.
Pemeringkat Efek Indonesia (Pefindo) merubah outlook untuk peringkat PT.
Sumberdaya Sewatama menjadi “negatif” dari stabil. Kemudian pada tanggal
24 februari 2017 PEFINDO menurunkan peringkat PT. Sumberdaya
Sewatama ke idBBBsy)- atau credit watch dengan implikasi negatif dari
idAsy)- untuk peringkat Sukuk ljarah 1/2012. Menurut keterangan PEFINDO
outlook negatif diberikan mengantisipasi melemahnya rasio keuangan dan
proteksi arus kas perusahaan dari yang diproyeksikan sebelumnya. Peringkat
bisa diturunkan jika target pendapatan dan upaya meningkatkan margin
keuntungan tidak tercapai, yang dapat melemahnya proteksi arus kas dan
struktur pemodalan. Fenomena selanjutnya pada PT. Adhi Karya (Persero)
Tbk dilansir dari pefindo.com pada tanggal september 2014, PEFINDO
memberikan outlook “negatif” dari stabil. Selanjutnya pada tanggal 13 april
2016 PEFINDO menurunkan peringkat PT. Adhi Karya (Persero) Tbk

menjadi idA-iy) dari idAsy) untuk peringkat sukuk mudharabah berkelanjutan



tahap 1/2012 dan tahap 11/2013. Penurunan peringkat terjadi akibat dari
pelemahan stuktur modal dan rasio perlindungan arus kas perusahaan.
Berdasarkan metodologi  penilaian rating menurut Lembaga
Pemeringkat Indonesia (PEFINDO) mencakup risiko industry, risiko bisnis
dan risiko keuangan. Dalam penelitian Friska Firnanti (2011) menyatakan
bahwa Tingkat risiko bisnis perusahaan mempengaruhi minat pemodal untuk
menanamkan dana pada perusahaan dan mempengaruhi kemampuan
perusahaan untuk memperoleh dana dalam menjalankan kegiatan
operasionalnya. Perusahaan dengan risiko bisnis yang tinggi cenderung
menghindari pendanaan dengan menggunakan hutang dibandingkan dengan
perusahaan yang memiliki risiko bisnis lebih rendah. Risiko keuangan
.berkaitan dengan pendanaan perusahaan melalui utang (financial leverage).
Semakin besar leverage menunjukkan bahwa dana yang disediakan oleh
pemilik dalam membiayai investasi perusahaan semakin kecil. Menurut Septi
Purwaningsing (2013) rasio leverage yang diukur dengan Risiko keuangan
tidak berpengaruh terhadap rating sukuk hal ini dikarenakan apabila suatu
perusahaan memiliki hutang yang tinggi dan laba yang tinggi maka
perusahaan dapat membayar kewajibannya sebelum jatuh tempo.
Market share atau pangsa pasar adalah persentase total penjualan suatu
perusahaan dari seluruh sumber dengan total penjualan produk (barang dan
jasa) dalam suatu industri tertentu. Pangsa pasar bertujuan untuk mengetahu
seberapa besar perusahaan mampu bersaing di pasar modal.Adanya infalasi
juga dapat mempengaruhi perkembangan sukuk di Indonesia hal ini

dinyatakan oleh Wibowo (2017) dalam penelitiannya Inflasi yang tinggi bisa



mengurangi tingkat pendapatan riil yang diperoleh investor dari investasinya.
Hal ini menunjukan bahwa inflasi berbanding terbalik dengan nilai emisi
sukuk, ketika inflasi naik maka sukuk turun, begitu juga sebaliknya.
Menyadari pentingnya seorang investor memperhatikan pertumbuhan dan
rating suatu sukuk sebelum melakukan investasi, maka penulis tertarik untuk
membahas “Analisis Perkembangan Rating dan Permintaan Sukuk
Korporasi ditinjau Dari Risiko Bisnis, Risiko Keuangan, Pangsa Pasar

dan Inflasi Pada Perusahaan Yang Terdaftar di BEI Tahun 2016-2020”

1.2 Identifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang yang di uraikan diatas, adapun identifikasi
masalah dalam penelitian yang dibahas penulis sebagai berikut :

a. Permintaan dalam penerbitan sukuk masih tergolong rendah dibandingkan
permintaan pada obligasi konvensional. Terlihat pada perbandingan nilai
emisi sukuk dan obligasi.

b. Terdapat beberapa perusahaan yang mengalami penurunan rating sukuk

maupun dengan outlook negatif terhadap penilaian rating oleh PEFINDO.

1.3 Batasan dan Perumusan Masalah
1.3.1 Batasan Masalah
Batasan masalah digunakan agar menghindari penyimpangan
maupun perkembangan dari variabel yang diteliti. Masalah yang dibatasi
termasuk variabel, lokasi dan waktu penelitian. Adapun batasan masalah

dalam penelitian ini adalah mencakup variabel Y yang terdiri darirating



sukuk dan permintaan sukuk korporasi yang dilihat dari nilai emisi
sukukpada perusahaan yang terdaftar di BEI dengan meninjau data
berdasarkan laporan keuangan perusahaan tersebut dari tahun 2016 sampai
dengan 2020. Sedangkan variabel X yang terdiri dari risiko bisnis yang
diukur dengan devisiasi standart EBIT, risiko keuangan diukur dengan
rasio leverage yaitu Debt to equity ratio, pangsa pasar dengan nilai emisi

sukuk, dan inflasi yang diukur melalui indeks harga konsumen.

1.3.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan identifikasi masalah dan batasan masalah yang telah
diuraikan diatas, maka dapat dirumuskan masalah penelitian sebagai
berikut :
a. Bagaimana pengaruh risiko bisnis, risiko keuangan, pangsa pasar dan
inflasi baik secara simultan maupun parsial terhadap rating sukuk ?
b. Bagaimana pengaruh risiko bisnis, risiko keuangan, pangsa pasar dan

inflasi baik secara simultan maupun parsial terhadap permintaan sukuk?

1.4 Tujuan dan Manfaat Penelitian
1.4.1 Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah penelitian, adapun tujuan penelitian yang
dimaksud sebagai berikut :
a. Untuk menganalisis pengaruh yang dihasilkan dari risiko bisnis, risiko
keuangan, pangsa pasar dan inflasi baik secara simultan maupun

parsial terhadap terhadap rating sukuk.



b. Untuk menganalisis pengaruh yang dihasilkan dari risiko bisnis, risiko
keuangan, pangsa pasar dan inflasi baik secara simultan maupun

parsial terhadap terhadap permintaan sukuk.

1.4.2 Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi kegunaan berikut:

a. Bagi peneliti, menambah wawasan dan pengetahuan peneliti bagimana
perkembangan permintaan obligasi syariah (sukuk) di Indonesia dan
bagaimana penilaian rating untuk sukuk tersebut.

b. Bagi pihak lain, menjadi tambahan referensi dan memberi kontribusi
pada perkembangan studi mengenai rating dan permintaan obligasi
syariah (sukuk) di pasar modal terutama pasar modal Indonesia.

c. Bagi perusahaan atau organisasi penerbit obligasi syariah (sukuk)
diharapkan penelitian ini dapat digunakan sebagai bukti empiris untuk
mengkaji dampak kebijakan perusahaan dalam menerbitkan obligasi

syariah (sukuk).

1.5 KeaslianPenelitian
Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Purwaningsih (2013) yang berjudul “Faktor Yang
Mempengaruhi Rating Sukuk Yang Ditinjau Dari Faktor Akuntansi Dan Non-
Akuntansi”, sedangkan penelitian ini “Analisis Perkembangan Rating dan
Permintaan Sukuk Korporasi ditinjau Dari Risiko Bisnis, Risiko Keuangan,

Pangsa Pasar dan Inflasi Pada Perusahaan Yang Terdaftar di BEI Tahun
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2016-2020”. Adapun perbedaan dari penelitian ini dibandingkan penelitian

sebelumnya adalah sebagai berikut:

1 Model penelitian : dalam penelitian terdahulu menggunakan anlisis
regresi data panel untuk 4 (empat) variabel bebas dan 1 variabel terikat.
Dalam penelitian ini menggunakan model analisis deskriptif assosiatif
dengan regresi linier berganda untuk 4 (empat) variabel bebas dan 2 (dua)
variabel terikat.

2. Variabel Penelitian : penelitian terdahulu menggunakan untuk 4 (empat)
variabel bebas yaitu rating, harga, imbal hasil, SBIS, tingkat bagi hasil
deposito dan 1 variabel terikat yaitu permintaan sukuk mudharabah.
Penelitian ini menggunakan 4 (empat) variabel bebas yaitu risiko bisnis,
risiko keuangan,pangsa pasar dan inflasi dan 2 (dua) variabel terikat yaitu
rating sukuk dan permintaan sukuk.

3 Jumlah observasi/sampel (n) : penelitian terdahulu berjumlah 33
perusahaan yang terdaftar di BEI sedangkan penelitian ini berjumlah 4
perusahaan Korporasi dengan 14 produk sukuk ijarah..

4. Waktu penelitian : penelitian terdahulu dilakukan tahun 2013-2016
sedangkan penelitian ini tahun 2016 sd/ 2020.



BAB Il
LANDASAN TEORI
2.1 Landasan Teori
2.1.1 Signaling Theory

Brigham dan Houston (2015) menyatakan bahwa teori sinyal
memberikan gambaran bahwa sinyal atau isyarat merupakansuatu tindakan
yang diambil manajemen perusahaan yang memberi petunjuk bagi investor
tentang bagaimana manjemen memandang prospek perusahaan. Teori ini
mengungkapkan bahwa investor dapat membedakan antara perusahaan yang
memiliki nilai tinggi dengan perusahaan yang memiliki nilai rendah. Brigham
dan Houston (2015) menjelaskan bahwa sinyal merupakan petunjuk yang
diberikan perusahaan terkait dengan tindakan manajemen dalam upaya
penilaian proyek perusahaan. Fokus utama teori sinyal adalah
mengkomunikasikan tindakantindakan yang dilakukan oleh internal perusahaan
yang tidak bisa diamati secara langsung oleh pihak di luar perusahaan.
Informasi tersebut dapat bermanfaat bagi pihak luarterutama investor ketika
mereka mampu menangkap dan menginterpretasikan sinyal tersebut sebagi
sinyal positif ataupun sinyal negatif.

Conelly et al (2011) mengatakan bahwa yang pertama secara formal
membangun model sinyal ekuilibrium dalam konteks pasar tenaga Kkerja.
Sebuah perusahaan dipaksa untuk memberikan informasi pelaporan keuangan
kepada pihak ketiga karena teori sinyal. Teori sinyal didasarkan pada asumsi
bahwa informasi yang diungkapkan oleh perusahaan diterima oleh pengguna

laporan keuangan yang berbeda atau pihak masing-masing. Hal ini disebabkan

11
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adanya asimetri informasi. Informasi tersebut dapat mempengaruhi keputusan
investasi investor. Kualitas informasi dalam laporan keuangan dapat dievaluasi
dari berbagai sudut, yaitu akurasi, relevansi, kelengkapan, dan ketepatan waktu
informasi. Teori sinyal mengungkapkan bahwa sinyal sukses atau gagal harus
disampaikan oleh sebuah perusahaan. Hal ini menunjukkan adanya asimetri
informasi antara manajemen dan pemangku kepentingan. Dapat dijelaskan
bahwa perusahaan secara sukarela mengungkapkan informasi material kepada
pihak ketiga sehingga dapat digunakan sebagai acuan dalam mengambil
keputusan. Signalling theory menyarankan bagaimana seharusnya sebuah
perusahaan memberikan sinyal berupa informasi tentang hal yang telah
dilakukan manajemen untuk mendapatkan kepentingan pemilik, yaitu untuk

memaksimalkan keuntungan mereka.

2.1.2 Sukuk
2.1.2.1 Pengertian Sukuk

Secara “etimologi”, sukuk berasal dari kata ‘Sakk’ yang berarti
cek atau sertifikat, atau alat tukar yang sah selain uang. The Accounting
and Auditing Organisation for Islamic Financial Institution (AAOIFI)
mendefinisikan sukuk sebagai sertifikat dengan nilai penyertaan yang
sama, surat bukti penerimaan nilai dari sertifikat dan menempatkan nilai
tersebut dalam penggunaan yang telah direncanakan. Sukuk merupakan
ungkapan umum untuk kepemilikan dan hak pada asset berwujud, barang
dan jasa, maupun ekuitas pada proyek dengan aktivitas investasi khusus

(Nasir,2009). Dalam fatwa nomor 32/DSNMUI/1X/2002, Dewan Syariah


https://id.wikipedia.org/wiki/Fatwa
https://id.wikipedia.org/w/index.php?title=Dewan_Syariah_Nasional&action=edit&redlink=1
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Nasional Majelis Ulama Indonesia mendefinisikan sukuk sebagai surat
berharga jangka panjang berdasarkan prinsip  syariah  yang
dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi syariah yang mewajibkan
emiten membayar pendapatan kepada pemegang obligasi syariah
berupa bagi hasil margin atau fee, serta membayar kembali dana obligasi
saat jatuh tempo.

Menurut Undang-Undang Nomor 19 Tahun 2008 Tentang Surat
BerhargaSyariah Negara (SBSN), Sukuk negara adalah surat berharga
negara yang diterbitkan berdasarkan prinsip syariah, sebagai bukti atas
bagian penyertaan terhadap Aset SBSN, baik dalam mata uang rupiah
maupun Vvaluta asing (pasal 1). Menurut fatwa DSN No0.69/DSN-
MUI/V1/2008, Surat Berharga Syariah Negara atau dapat disebut
SukukNegara adalah surat berharga negara yang diterbitkan berdasarkan
prinsip syariah, sebagai bukti atas bagian kepemilikan aset.

Sukuk dapat pula diartikan dengan Efek Syariah berupa sertifikat
atau bukti kepemilikan yang bernilai sama dan mewakili bagian
penyertaan yang tidak terpisahkan atau tidak terbagi atas:

1) kepemilikan aset berwujud tertentu;

2) nilai manfaat dan jasa atas aset proyek tertentu atau aktivitas investasi
tertentu; atau

3) kepemilikan atas aset proyek tertentu atau aktivitas investasi tertentu.

Dalam penerbitan sukuk harus mengikuti aturan akad perdagangan
dan sesuai dengan prinsip syariah. Keuntungan yang didapatkan pemegang

sertifikat sukuk berupa bagi hasil/margin/fee. Pemegang sukuk


https://id.wikipedia.org/wiki/Majelis_Ulama_Indonesia
https://id.wikipedia.org/w/index.php?title=Emiten&action=edit&redlink=1
https://id.wikipedia.org/wiki/Bagi_hasil
https://id.wikipedia.org/wiki/Aset
https://id.wikipedia.org/wiki/Investasi
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mempunyai kewajiban untuk membayar kembali dana obligasi saat batas

waktu pembayaran. Sukuk disebut juga dengan obligasi dengan prinsip

syariah. Pada dasarnya sukuk dan obligasi konvensional

perbedaaan yaitu :

memiliki

Tabel 2.1Perbandingan Sukuk dan Obligasi

Deskripsi

Sukuk

Obligasi

Penerbit

Pemerintah, Korporasi

Pemerintah, Korporasi

Sifat Instrumen

Sertifikat kepemilikan/penyertaan
atas suatu aset

Instrumen pengakuan Utang

Penghasilan

Imbalan, bagi hasil, Margin

Bunga/kupon, Capital gain

Jangka Waktu

Pendek-menengah

Pendek-menengah

Underlying asset

Perlu

Tidak perlu

Pihak yang terkait
Price

Obligor, SPV, investor, Trustee
Market Price

Obligor/issuer, investor

Investor Islami, konvensional Konvensional
Penggunaan hasil | Harus sesuai syariah Bebas
Penerbitan

Sumber: Kementerian Keuangan Republik Indonesia, 2011

Dalam transaksi sukuk ada bebarapa pihak yang terlibat langsung

penerbitannya yakni:

1) Emiten adalah pihak yang terlibat langsung dalam pembentukan

akad dan bertanggung jawab atas pembayaran pokok serta imbal

hasil sukuk yang diterbitkan, yang mempunyai hak-hak tertentu

dalam proses akad selama akad tersebut berlangsung. Diantara hak-

hak tersebut adalah hak atas underlying assets, hak atas keuntungan

dan kerugian (profit and sharing), dan hak terhadap biaya

pemeliharaan underlying assets.

2) Special Purpose Vehicle (SPV), Badan hukum yang didirikan

khususuntuk penerbitan sukuk dengan tugas utama antara lain

melakukan pensekuritian aset,

pengeluaran sertifikat sukuk
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mengikuti kontrak tertentu, penjualan sukuk kepada investor,
penentuan keuntungan, penebusan sukuk, sebagai badan penjamin
pelaksanaan sukuk berjalan sesuai aturan yang telah ada, menjadi
counterpart (rekan/teman imbangan) dalam transaksi pengalihan
aset, dan bertindak sebagai wali amanat (trustee) untuk mewakili
kepentingan investor.

3) Investor adalah pihak pemegang sertifikat sukuk yang memiliki hak
atas kepemilikan atas underlying asset, akan tetapi hanya memiliki
hak atasmanfaat saja dan bersifat sementara sampai jatuh tempo,
oleh karena itu investor berhak mendapat imbal hasil berupa sewa,
margin atau bagi hasil.

Menurut Fatah (2011), terdapat beberapa karakteristik sukuk, yaitu:
Sukuk merupakan bukti kepemilikan suatu aset berwujud atau hak manfaat
(beneficial title).

1) Pendapatan berupa imbalan (kupon), marjin, dan bagi hasil, sesuai

dengan jenis akad yang digunakan.

2) Terbebas dari unsur riba, gharar, dan maysir.

3) Penerbitan melalui Special Purpose Vehicle (SPV).

4) Memerlukan underlying asset.

5) Penggunaan proceeds harus sesuai dengan prinsip syariah.
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2.1.2.2 Pembagian Sukuk
Berdasarkan institusi yang menerbitkan sukuk di Indonesia
terbagimenjadi dua, yaitu sukuk yang dikeluarkan pemerintah (sukuk
negara) dan sukuk korporasi.
1) Sukuk Negara

Berdasarkan Undang-Undang No, 19 tahun 2008 pasal 1 ayat (1),
Surat Berharga Syariah Negara selanjutnya disingkat SBSN atau dapat
disebut Sukuk Negara adalah Surat Berharga Negara yang diterbitkan
berdasarkan prinsip syariah sebagai bukti atas bagian penyertaan
terhadap aset SBSN, baik dalam mata uang rupiah maupun valuta asing.
Aset Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) adalah objek pembiayaan
SBSN atau barang milik negara yang memiliki nilai ekonomis. Sejak
berlakunya undang-undang tersebut pemerintah mulai menerbitkan
Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) sebagai alternatif pembiayaan
belanja negara.

Penerbitan SBSN di dalam negeri dilaksanakan melalui tiga
metode penerbitan, yaitu book building, private placement dan lelang.
SBSN vyang diterbitkan melalui metode book building yaitu Sukuk
Negara Ritel (SR) dan Sukuk Negara Indonesia (SNI). Sukuk negara
tidak mewakili sebuah sertifikat. Sukuk diterbitkan berdasarkan sebuah
kontrak yang dirujuk sesuai dengan peraturan syariah yang mengatur
penerbitan dan perdagangannya. Penggunaan dana hasil sukuk juga

tidak boleh bertentangan dengan prinsip syariah.
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2) Sukuk Korporasi

Sukuk korporasi merupakan sukuk yang dikeluarkan oleh
perusahaan (swasta) sebagai emiten. Emiten penerbit sukuk tersebut
berasal dari beragam jenis usaha, mulai dari perusahaan telekomunikasi,
perkebunan, transportasi, lembaga keuangan, properti, sampai industri
swasta. Dalam hal ini yang menjadi underlying asset dari sukuk
korporasi ini adalah asset dari perusahaan atau anak perusahaan yang
dimiliki. Yang menjadi dasar peraturan mengenai sukuk korporasi yaitu
Undang-Undang pasar modal No.8 tahun 1995 dan Fatwa DSN-MUI
Nomor: 32/DSN-MUI/IX/2002. Berdasarkan akad yang digunakan,
penerbitan sukuk korporasi di Indonesia baru menggunakan akad

Mudharabah dan Ijarah.

2.1.2.3 Landasan hukum
Seperti hukum islam pada umumnya, sukuk juga dilandasi oleh Al
Qur’an dan Al-Hadist. Berdasarkan yang tercantum dalam Himpunan
Fatwa Dewan Syariah Nasional, sukuk di dasari oleh:
1) Al-Qur’an

Firman Allah SWT, QS. Al Maidah [5]: 1, berbunyi:
2 stadly 15850 1 il Gl i g

“‘Hai orang-orang yang beriman, penuhilah akad-akad itu”

Firman Allah SWT, QS. Al Isra’ [17]: 34, berbunyi:

¥ 8 Sl Gl 1 455
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(13

dan penuhilah janji; sesungguhnya janji itu pasti diminta
pertanggung jawabnya.”
Firman Allah SWT, QS. Al-Bagarah(2):275 yang artinya :
“orang-orang yang makan (mengambil) riba tidak dapat berdiri
melaikan 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, neraka kekal di
dalamnya.”

Maksud ayat di atas adalah pelarangan riba dalam bentuk obligasi
yang sudah marak saat ini. Dengan berkembangnya sukuk, maka
praktek riba yang terjadi berubah menjadi praktek bagi hasil yang
diperbolehkan.

2) Hadits
Hadits Nabi SAW yang digunakan sebagai dalil sukuk ialah
hadits yang diriwayatkan oleh ‘Amar bin Auf.” Yang artinya:
“Perjanjian boleh dilakukan di antara kaum muslimin kecuali perjanjian

yang mengharamkan yang halal atau menghalalkan yang haram, dan
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kau muslimin terikat dengan syarat-syarat mereka kecuali syarat yang

mengharamkan yang halal atau menghalkan yang haram.”

2.1.2.4 Jenis-Jenis Sukuk
Sukuk terbagi dalam beberapa jenis berdasarkan The Accounting
and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI):

1) 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 asset. Penerbitan sukuk ljarah biasanya dimulai dari suatu
akad jual beli asset misalnya gedung atau tanah oleh pemerintah atau
suatuperusahaankepada suatu perusahaan yang ditunjuk (SPV- badan
hukum yang didirikan khusus untuk penerbitan sukuk yang memiliki
fungsi sebagai penerbit sukuk, menjadi counterpart pemerintah dalam
transaksi pengalihan asset, dan bertindak sebagai wali amanat untuk
mewakili kepentingan investor) untuk jangka waktu tertentu dengan
janji membeli kembali setelah jangka waktu tersebut berakhir.
Pemegang sukuk ljarah akan mendapatkan keuntungan berupa fee
(sewa) dari asset yang disewakan. Sukuk ljarah mirip dengan
mekanisme leasing. Di Indonesia, sukuk ljarah memiliki peminat paling
besar dibanding jenis sukuk yang lainnya.

2) Sukuk Mudharabah: Sukuk yang diterbitkan berdasarkan perjanjian

atau akad mudharabah, dimana satu pihak sebagai penyedia modal
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(shahibul maal) dan pihak lain sebagai penyedia tenaga dan keahlian
(mudharib), keuntungan dari kerjasama tersebut akan dibagi
berdasarkan proporsi  perbandingan (nisbah) yang disepakati
sebelumnya. Kerugian yang timbul akan ditanggung sepenuhnya oleh
pihak penyedia modal, sepanjang kerugian tersebut tidak ada unsur
moral hazard (niat tidak baik dari mudharib). Kerugian atas sukuk
Mudharabah yang ditanggung oleh penyedia modal adalah pengorbanan
atas modal yang telah dikeluarkan dan kerugian bagi tenaga ahli adalah
pengorbanan atas waktu, tenaga, dan pikiran. Sehingga dapat dikatakan
kerugian yang timbul ditanggung bersama namun terdapat perbedaan
dari bentuk kerugiannya. Investasi ini memberikan hasilyang fluktuatif
namun dapat diperkirakan. Oleh itu, para praktisi syariah menegaskan
hasil aktual bisnis dapat mendekati hasil yang diperkirakan atau hasil
ekspektasi apabila memiliki data yang cukup untuk menganalisa
kecenderungan hasil bisnis contohnya seperti data dari proyek yang
telah lama berjalan

3) 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-masingpihak.

4) Sukuk Istisna : Sukuk yang diterbitkan berdasarkan perjanjian atau akad

istisna, dimana para pihak menyepakati jual-beli dalam rangka
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pembiayaan suatu proyek atau barang. Adapun harga, waktu
penyerahan dan spesifikasi proyek/barang ditentukan terlebih dahulu
berdasarkan kesepakatan.

5) Sukuk Salam : Sukuk salam adalah sukuk yang diterbitkan untuk
membiayai pembelian barang melalui akad salam (pembayaran
dilakukan di muka, penyerahan dilakukan di masa yang akan datang).
Aset yang bisa digunakan sebagai dasar penerbitan sukuk salam adalah
barang-barang seperti komoditas pertanian, pertambangan dan
sebagainya yang penyerahannya dilakukan di masa yang akan datang

sesuai dengan kesepakatan.

2.1.2 Peringkat Sukuk/Obligasi Syariah

2.1.2.1 Pengertian Peringkat Sukuk
Penilaian credit-rating difokuskan pada struktur sukuk, peran dan
kualitas kredit dalam transaksi. Peringkat bermanfaat untuk mengetahui
struktur dan mengetahui posisi kinerja perusahaan, peringkat
sukuk/obligasi dikeluarkan oleh lembaga pemeringkat yang independen
yang terdaftar dan diakui oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Menurut
Sudana (2015), peringkat obligasi dibuat berdasarkan hasil penilaian
terhadap credit-worthiness perusahaan penerbit obligasi sedangkan
menurut Jogiyanto (2015) menjelaskan bahwa: peringkat obligasi (bond
rating) adalah simbol-simbol karakter yang diberikan oleh agen
pemeringkat untuk menunjukan risiko dari obligasi yang diterbitkan.

Peringkat obligasi biasanya diterbitkan secara berkala oleh lembaga
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pemeringkat efek. Salah satu lembaga pemeringkatan Indonesia yang
diakui OJK (otoritas jasa keuangan) seperti PT Pemeringkat Efek
Indonesia (PEFINDO). Berikut adalah definsi pemeringkatan sukuk

berdasarkan PT Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO).

Simbol Peringkat atas Instrumen Syariah (sy) Jangka Panjang

WAAA Instrumen pendanaan syariah dengan peringkat "AAA“,, adalah instrumen dengan peringkat paling
tinggi yang diberikan oleh PEFINDO. Kemampuan emiten untuk memenuhi komitmen keuangan
jangka panjang atas kontrak pendanaan syariah relatif dibanding emiten Indonesia lainnya adalah
superior.

AA+ Instrumen pendanaan syariah dengan peringkat mAA'm hanya berbeda sedikit dengan peringkat
tertinggi. Kemampuan emiten untuk memenuhi komitmen keuangan jangka panjang atas kontrak
pendanaan syariah relatif dibanding emiten Indonesia lainnya adalah sangat kuat. Tanda Tambah
(+) menunjukkan bahwa peringkat yang diberikan relatif kuat dan di atas rata-rata kategori yang
bersangkutan.

wWPAy, lnsq'umgn pendanaan syariah dengan peringkat HMM hanya berbgda sedikit giengan peringkat
tertinggi. Kemampuan emiten untuk memenuhi komitmen keuangan jangka panjang atas kontrak
pendanaan syariah relatif dibanding emiten Indonesia lainnya adalah sangat kuat.

AA- Instrumen pendanaan syariah dengan peringkat (AA  hanya berbeda sedikit dengan peringkat
tertinggi. Kemampuan emiten untuk memenuhi komitmen keuangan jangka panjang atas kontrak
pendanaan syariah relatif dibanding emiten Indonesia lainnya adalah sangat kuat. Tanda Kurang
(-) menunjukkan bahwa peringkat yang diberikan relatif lemah dan di bawah rata-rata kategori
yang bersangkutan.

A+ Instrumen pendanaan syariah dengan peringkat “A(m mengindikasikan bahwa kemampuan emiten
untuk memenuhi komitmen keuangan jangka panjang dalam kontrak pendanaan syariah relatif
dibanding emiten Indonesia lainnya adalah kuat. Namun demikian, mungkin akan terpengaruh
oleh perubahan buruk keadaan dan kondisi ekonomi dibandingkan instrumen yang peringkatnya
lebih tinggi. Tanda Tambah (+) menunjukkan bahwa peringkat yang diberikan relatif kuat dan di
atas rata-rata kategori yang bersangkutan.

aPen Instrumen pendanaan syariah dengan peringkat A .= mengindikasikan bahwa kemampuan emiten
untuk memenuhi komitmen keuangan jangka panjang dalam kontrak pendanaan syariah relatif
dibanding emiten Indonesia lainnya adalah kuat. Namun demikian, mungkin akan terpengaruh
oleh perubahan buruk keadaan dan kondisi ekonomi dibandingkan instrumen yang peringkatnya
lebih tingai.

WPen Instrumen pendanaan syariah dengan peringkat _,A = mengindikasikan bahwa kemampuan emiten
untuk memenuhi komitmen keuangan jangka panjang dalam kontrak pendanaan syariah relatif
dibanding emiten Indonesia lainnya adalah kuat. Namun demikian, mungkin akan terpengaruh
oleh perubahan buruk keadaan dan kondisi ekonomi dibandingkan instrumen yang peringkatnya
lebih tinggi. Tanda Kurang (-) menunjukkan bahwa peringkat yang diberikan relatif lemah dan di
bawah rata-rata kategori yang bersangkutan.

Sumber : Pefindo.com, 2022
Gambar 2.1 Pengertian Peringkat menurut PEFINDO

Sebagai contoh urutan dari yang paling tinggi hingga paling rendah secara

umum adalah sebagai berikut:
a. Investment Grade: AAA atau Aaa ,AA+, AA dan AA- ATAU Aal,
Aa2, dan Aa3, A+, A, dan A- ATAU Al, A2, dan A3, BBB+,

BBB, dan BBB- atau Baal, Baa2, Baa3



23

b. Non Investment Grade (Junk Bond) dengan rating di bawah BBB
atau Baa BB+, BB dan BB- atau Bal, Ba2, dan Ba3 B+, B dan B-
atau B1, B2, dan B3, CCC+, CCC dan CCC- atau Caal, Caa2, dan
Caa3, CC+, CC dan CC- atau Cal, Ca2, dan Ca3 C+, C dan C-
atau C1, C2, dan C3, Default.

Invesment Grade adalah kategori bahwa suatu perusahaan atau
negara dianggap memiliki kemampuan yang cukup dalam melunasi
hutangnya. Non Invesment Grade adalah kategori bahwa suatu
perusahaan atau negara dianggap memiliki kemampuan yang
meragukan dalam memenuhi kewajibannya. Perusahaan yang masuk

ketegori ini biasanya cenderung sulit memperoleh pendanaan.

2.1.2.2 Metodologi Penilaian Rating

Metodologi penilaian rating adalah cara yang digunakan untuk
memperoleh kebenaran dengan tata cara tertentu dalam menemukan
kebenaran untuk di evaluasi menjadi sebuah keputusan. Setiap lembaga
pemeringkatan memberikan Klasifikasi metodologi penilaian rating
yang berbeda-beda. Menurut Moody corporation metodologi peringkat
sukuk dengan membahas risiko kredit dan bukan kepatuhan hukum
terhadap suatu instrumen dengan syariah. Moody percaya bahwa
syariah bukanlah fakta objektif. Menurut Fitch Rating metodologi
peringkat rating didasarkan pada utang yang dijamin, dan pembebanan

aset tambahan dimasukkan ke dalam sukuk. Menurut pendapat Slim
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MSEDDI san Nader NAIFAR (2012) metodologi penilaian rating dapat

di lilat dari :

1)

2)

3)

4)

Struktur Sukuk

Struktur sukuk akan memiliki dampak besar pada arus kas yang
dihasilkan oleh aset dasar dan profil risiko sukuk.

Analisis risiko sebelum penerbitan sukuk

Analisis risiko ini terdiri dari risiko pasar, risiko tingkat bunga,
risiko nilai tukar mata uang asing, risiko kredit dan rekaan, risiko
kepatuhan syariah, risiko likuiditas dan risiko oprasional.

Struktur hukum sukuk

Perdagangan harus dilakukan berdasarkan pada struktur hukum
dimana harus ada kontrak. Struktur hukum sukuk menekankan
pemisahan aset yang mendasari orang-orang dari perusahaan untuk
tidak memiliki masalah kebangkrutan penjual.

Kepercayaan dan Profil Penerbit

Untuk mencapai kredibilitas, peminjam yang dianggap sebagai
peserta utama dalam transaksi sukuk, harus membuat program
sukuk formal yang jelas dengan mengidentifikasikan hubungan
investor. Komunikasi antara emiten dan investor harus transparan
dan teratur, memungkinkan untuk meningkatkan kualitas uji
tuntasdan menghilangkan kekhawatitan tentang tata kelola

perusahaan.
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5) Analisis arus kas
Arus kas memiliki kepentingan besar untuk peringkat sukuk. Arus
kas digunakan untuk memastikan pembayaran pada akhirnya
dihasilkan dari investasi yang menghasilkan laba.

Sedangkan menurut penilaian rating oleh lembaga Pefndo (PT.
Pemeringkat Efek Indonesia) dalam melakukan metodologi pemeringkatan
rating untuk Sektor Korporasi atau entitas perusahaan yang bukan lembaga
keuangan (Non Financial Institutions) secara umum, mencakup tiga risiko
utama penilaian, yaitu Risiko Industri  (Industry  Risk), Risiko
Bisnis (Business  Risks) dan Risiko  Keuangan (Financial  Risks).
PEFINDO juga menerapkan metodologi dukungan Induk

Perusahaan dalam memberikan peringkat.

2.1.3 Teori Permintaan
Permintaan adalah keinginan konsumen membeli suatu barang pada
berbagai tingkat harga selama periode waktu tertentu. Menurut Ahman
(2011) sejumlah barang dan jasa yang mampu dibeli oleh seseorang atau
individu dengan ketentuan waktu tertentu pada berbagai tingkatan harga
diartikan sebagai permintaan. Permintaan dapat dibedakan menjadi
beberapa kelompok, yaitu sebagai berikut:
a. Permintaan Menurut Daya Beli Berdasarkan daya belinya, permintaan
dibagi menjadi tiga macam, yaitu :
1) Permintaan Efektif adalah permintaan masyarakat terhadap suatu

barang atau jasa yang disertai dengan daya beli atau kemampuan
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membayar. Pada permintaan jenis ini, seorang konsumen memang
membutuhkan barang itu dan ia mampu membayarnya.

2) Permintaan Potensial adalah permintaan masyarakat terhadap suatu
barang dan jasa yang sebenarnya memiliki kemampuan untuk
membeli, tetapi belum melaksanakan pembelian barang atau jasa
tersebut.

3) Permintaan Absolut adalah permintaan konsumen terhadap suatu
barang atau jasa yang tidak disertai dengan daya beli. Pada
permintaan absolut konsumen tidak mempunyai kemampuan (uang)
untuk membeli barang yang diinginkan.

Permintaan menurut jumlah subjek pendukungnya berdasarkan jumlah

subjek pendukungnya, permintaan terdiri atas permintaan individu dan

permintaan kolektif.

1) Permintaan Individu adalah permintaan yang dilakukan oleh
seseorang untuk memenuhi kebutuhan hidupnya.

2) Permintaan Kolektif atau Permintaan Pasar adalah kumpulan dari
permintaanpermintaan perorangan/individu atau permintaan secara
keseluruhan para konsumen di pasar. Contohnya, selain Desi, di
pasar juga ada beberapa pembeli lainnya yang akan membeli jeruk.
Jika permintaan Desi dan temantemannya tersebut digabungkan
maka terbentuk permintaan pasar.

Fungsi permintaan merupakan turunan dari perilaku konsumen yang
berusaha untuk mencapai kepuasan maksimum, dengan jalan melakukan

kegiatan mengkonsumsi barang dan jasa yang mampu dibeli dengan
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kendala pendapatannya terbatas Ahman (2011). Faktor-Faktor yang
mempengaruhi Permintaan Menurut Ahman (2011) banyak sedikitnya
barang yang diminta oleh konsumen antara lain disebabkan oleh:

a. Intensitas kebutuhan;

b. Selera konsumen (taste);

c. Pendapatan konsumen (customer income);

d. Harga barang substitusi dan barang komplementer;

@

Jumlah penduduk;

=h

Ekspektasi konsumen tentang harga; dan
g. Periklanan
Hukum Permintaan menyatakan bahwa: jika harga suatu barang
naik, maka jumlah barang yang diminta akan turun, sebaliknya jika harga
suatu barang turun maka jumlah barang yang diminta akan bertambah.
Hukum permintaan tersebut akan berlaku dengan asumsi faktor-faktor lain
di luar harga harus dianggap konstan (Ceteris Paribus). Ini merupakan

konsep asli dari penemunya, yaitu Alfred Marshall (Ahman, 2011).

2.1.4 Risiko
Definisi risiko menurut Kamus Besar Bahasa Indonesia (KBBI)
adalah akibat yang kurang menyenangkan (merugikan, membahayakan)
dari suatu perbuatan atau tindakan. Menurut Fahmi (2011) menjelaskan
bahwa risiko dapat dilihat berdasarkan keadaan yang menunjukan
ketidakpastian dengan keputusan yang dipertimbangkan pada saat ini. The

International Standard Organization menyatakan bahwa risiko sebagai
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dampak yang ditimbulkan dari ketidakpastian dalam upaya mencapai
objektif. Risiko yang berdampak negative terhadap tujuan perusahaan,
dapat menimbulkan ancaman serta kerugian bagi kelangsungan hidup

perusahaan.

2.1.4.1 Risiko Bisnis

Risiko bisnis dapat diartikan dalam beberapa cara. Dalam
pendekatan statistika, risiko bisnis diartikan sebagai variabilitas laba
operasi atau laba sebelum bunga dan pajak. Risiko bisnis perusahaan
berpengaruh terhadap kelangsungan hidup perusahaan, kemampuan
perusahaan untuk membayar utangnya, dan minat pemodal untuk
menanamkan dana pada perusahaan dan mempengaruhi kemampuan
perusahaan untuk memperoleh dana dalam menjalankan kegiatan
operasionalnya. Makin besar risiko bisnis perusahaan, makin rendah
rasio utangnya yang optimal. Secara konseptual, perusahaan yang
mempunyai sejumlah risiko tertentu pada operasinya, inilah yang
disebut risiko bisnis. Menurut Brigham dan Houston (2011) perusahaan
yang menggunakan hutang, risiko akan dibebankan pada satu investor
atau pemegang saham biasa. Menurut Brigham dan Houston, risiko
bisnis dipengaruhi oleh: variabilitas permintaan (unit yang terjual),
variabilitas harga jual, variabilitas harga masukan, kemampuan untuk
menyesuaikan harga keluaran terhadap perubahan harga masukan dan
sejauh mana biaya-biaya bersifat tetap : Leverage Operasi. Tingkat

risiko bisnis pada perusahaan dapat mempengaruhi minat pemodal
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untuk menanamkan dana pada perusahaan dan mempengaruhi
kemampuan  perusahaan  untuk  memperoleh  dana  dalam
menjalankankegiatan operasionalnya. Perusahaan dengan risiko bisnis
yang tinggi cenderung menghindari pendanaan dengan menggunakan
hutang dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki risiko bisnis
lebih rendah. Risiko perusahaan yang tinggi pada umumnya lebih
mengutamakan penggunaan dana internal daripada penggunaan utang
maupun penerbitan saham. Adapun rumus menghitung risiko bisnis
dengan cara melihat standard devisiasi EBIT terhadap total Asset

sebagai berikut :

Risk = —27__ %100%

Total asset

Sumber : Friska Firnanti, 2011

2.1.4.2 Risiko Keuangan

Risiko keuangan adalah sejauh mana perusahaan bergantung pada
pembiayaan eksternal (termasuk pasar modal dan bank) untuk
mendukung operasi yang sedang berlangsung. Risiko keuangan
tercermin dalam faktor-faktor seperti leverage neraca, transaksi off-
balance sheet, kewajiban kontrak, jatuh tempo pembayaran utang,
likuiditas, dan hal lainnya yang mengurangi fleksibilitas keuangan.
Perusahaan yang mengandalkan pada pihak eksternal untuk pembiayaan
berisiko lebih besar daripada yang menggunakan dana sendiri yang
dihasilkan secara internal. Risiko keuangan dapat dijadikan sebagai

tolak ukur dari investor untuk mengetahui bagaimana perusahaan itu



30

untuk membayar beban-beban yang ditanggung oleh perusahaan
tersebut. Risiko ini berkaitan dengan pendanaan perusahaan melalui
utang (financial leverage).Adapun penjelasan mengenai rasio leverage
dibawah ini.
1) Rasio leverage
Menurut Prihadi (2012) Leverage diukur untuk melihat kemampuan
perusahaan dalam melunasi hutangnya. Semakin sedikit utang
semakin rendah pula resiko keuangan (financial risk). Semakin besar
leverage menunjukkan bahwa dana yang disediakan oleh pemilik
dalam membiayai investasi perusahaan semakin kecil, atau tingkat
penggunaan utang yang dilakukan perusahaan semakin meningkat
sebalikknya semakin rendah leverage perusahaan maka semakin baik
peringkat perusahaan tersebut. Menurut Kasmir (2013) rasio
leverage dapat dihitungan dengan:
a) Total Debt to Assets Ratio.

Rasio total hutang dengan total aktiva yang biasa disebut
rasio hutang (debt ratio), mengukur presentase besarnya dana
yang berasal dari hutang. Yang dimaksud dengan hutang adalah
semua hutang yang dimiliki oleh perusahaan baik yang berjangka
pendek maupun yang berjangka panjang. Kreditor lebih menyukai
debt ratio yang rendah sebab tingkat keamanan dananya menjadi
semakin baik. Untuk mengukur besarnya debt ratio bisa dihitung

dengan rumus sebagai berikut:
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DAR = total hutang x100%

total aktiva

Sumber : Kasmir,2013

b) Debt to Equity Ratio
Rasio hutang dengan modal sendiri (Debt to Equity Ratio)
merupakan imbangan antara hutang yang dimiliki perusahaan
dengan modal sendiri. Semakin tinggi rasio ini berarti modal
sendiri semakin sedikit dibanding dengan hutangnya. Bagi bank
(kreditor), semakin besar rasio ini, akan semakin tidak
menguntungkan karena akan semakin besar resiko yang
ditanggung atas kegagalan yang mungkin terjadi di perusahaan.
Namun, bagi perusahaan justru semakin besar rasio akan semakin
baik. Sebaliknya dengan rasio yang rendah, semakin tinggi
pendaan yang disediakan pemilik, artinya Risiko keuangan bisa

menggunakan rumus sebagai berikut:

DER = total hutang x100%

ekuitas

Sumber : Kasmir,2013
c) Times Interest Earned
Rasio ini mengukur seberapa banyak laba operasi (kadang
ditambah juga dengan penyusutan) mampu membayar bunga
hutang. Dari pengertian di atas, maka diperoleh rumus times

interest earned sebagai berikut:

laba oprasi +penyusutan

Times Interest Earned = x100%

bunga

Sumber : Kasmir, 2013
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2.1.5 Pangsa Pasar

2.1.5.1 Pengertian Pangsa Pasar

Pangsa pasar atau market share merupakan bagian dari pasar yang
dikuasai oleh suatu perusahaan dan seluruh potensi jual, umumnya
dinyatakan dalam persentase. Market share atau pangsa pasar adalah
persentase total penjualan suatu perusahaan dari seluruh sumber dengan
total penjualan produk (barang dan jasa) dalam suatu industri
tertentu.Pangsa pasar mendeskripsikan kekuatan dari setiap perusahaan
dalam pasar. Semakin tinggi nilai pangsa pasar yang dimiliki oleh
perusahaan maka kekuatan pasarnya akan semakin besar. Hal ini
mengindikasikan bahwa perusahaan tertentu mampu bersaing dalam
persaingan yang terjadi. Apabila nilai pangsa pasar kecil maka dapat
dikatakan bahwa perusahaan tersebut tidak mampu bersaing dengan
perusahaan lainnya karena tidak memiliki kekuatan untuk mengendalikan
pasar yang ada. Setiap perusahaan memiliki pangsa pasarnya sendiri, dan
besarnya berkisar antara 0 hingga 100 persen dari total keluaran seluruh
pasar. Menurut literature Neo Klasik, landasan posisi tawar perusahaan
adalah pangsa pasar yang diraihnya. Pangsa pasar dalam praktik bisnis
merupakan tujuan/motivasi perusahaan. Menurut Maal (2010) Perusahaan
dengan pangsa pasar yang lebih baik akan menikmati keuntungan dari
penjualan produk dan kenaikan harga sahamnya. Peranan pangsa pasar
seperti halnya elemen struktur pasar yang lain adalah sebagai sumber
keuntungan bagi perusahaan. Dengan demikian dapat diketahui bahwa

pangsa pasar telah menjadi indikasi yang kuat dalam menilai kekuatan
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pasar. Sudah jelas bahwa apabila pangsa besar tinggi maka perusahaan
tersebut sangat berpengaruh terhadap pasar, begitu juga dengan sebaliknya
apabila nilai pangsa pasar rendah maka kekuatan mempengaruhi pasar
sangatlah rendah.
Strategi pemasaran bisa digolongkan atas dasar pangsa pasar yang
diperoleh suatu perusahaan, maka terbagi atas 4 kelompok, yaitu :
a. Market Leader, disebut pimpinan pasar apabila pangsa pasar yang
dikuasai berada pada kisaran 40% atau lebih.
b. Market Chalengger, disebut penantang pasar apabila pangsa pasar yang
dikuasai berada pada kisaran 30%.
c. Market Follower, disebut pengikut pasar apabila pangsa pasar yang
dikuasai berada pada kisaran 20%.
d. Market Nitcher, disebut juga penggarap relung pasar apabila pangsa

pasar yang dikuasai berada pada kisaran 10% atau kurang.

Jumlah penjualan / unit perusahaan

Pangsa Pasar =

Jumlah penjualan / unit industri

2.1.5.2 Fungsi Market Share
Market share merupakan indikator yang mampu menjelaskan tentang :
a. Kemampuan perusahaan menguasai pasar,Kemampuan penguasaan
pasar dapat dipandang sebagai salah satu indicator keberhasilan.
Tujuan perusahaan pada umumnya adalah mempertahankan atau
meningkatkan tingkat market share. Sehingga pencapaian tujuan

berarti juga dianggap sebagai keberhasilan perusahaan.
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b. Kedudukan (posisi) Perusahaan di pasar persaingan Berdasarkan
tingkat market share, kedudukan masing-masing perusahaan dapat
dilakukan urutan atau rangkingnya dalam pasar persaingan. Secara
berturut-turutposisi perusahaan dapat di bedakan sebagai : Market

Leader, Challenger,Follower, Market Nicher.

2.1.6 Teori Inflasi
2.1.6.1 Pengertian Inflasi

Inflasi adalah tingkat kenaikan harga secara umum dari
barang/komoditas dan jasa selama suatu periode tertentu. Inflasi
diukur dengan tingkat inflasi yaitu tingkat perubahan dari tingkat
harga secara umum. Menurut Rozalinda (2014) Inflasi berkaitan
dengan kenaikan harga secara umum, artinya kenaikan harga tidak
hanya terjadi pada satu jenis barang maupun jasa tertentu saja tetapi
kenaikan harga itu meliputi kelompok barang yang dikonsumsi oleh
masyarakat, terlebih lagi kenaikan itu akan mempengaruhi harga
barang lain dipasar sedangkan terus menerus berarti bahwa kenaikan
harga berlangsung sesaat saja, sekali, dua kali, lalu reda kembali
maka bukan dikatakan inflasi. Kenaikan harga yang berlangsung
secara terus menerus akan mengakibatkan persedian barang dan jasa
mengalami kelangkaan, sementara konsumen harus mengeluarkan
lebih banyak uang untuk sejumlah barang dan jasa yang sama yang
mengakibatkan makin berkurangnya nilai uang sehingga menggerus

daya beli sebuah unit mata uang. Tingkat inflasi berpengaruh positif



maupun negatif tergantung pada derajad inflasi itu sendiri, inflasi
yang berlebihan dapat merugikan perekonomian secara keseluruhan,
yaitu dapat membuat banyak perusahaan mengalami kebangkrutan.
Angka inflasi dihitung berdasarkan angka indeks yang
dikumpulkan dari beberapa macam barang yang diperjual belikan di
pasar dengan masing-masing tingkat harga (barang-barang ini tentu
saja yang paling banyak dan merupakan kebutuhan pokok atau utama
bagi masyarakat). Berdasarkan data harga itu disusunlah suatu angka
yang diindeks. Angka indeks yang memperhitungkan semua barang
yang dibeli oleh konsumen pada masing-masing harganya disebut
sebagai indeks harga konsumen (IHK atau consumer price index =
CPI). Berdasarkan indeks harga konsumen dapat dihitung berapa
besarnya laju kenaikan harga-harga secara umum dalam periode
tertentu. Biasanya setiap bulan, 3 bulan, dan 1 tahun. Selain
menggunakan IHK, tingkat inflasi juga dapat dihitung dengan
menggunakan GNP atau PDB deflator, yaitu membandingkan GNP
atau PDB yang diukur berdasarkan harga berlaku (GNP atau PDB
nominal) terhadap GNP atau PDB harga konstan (GNP atau PDB

riel). Adapun rumus untuk menghitung tingkat inflasi adalah:

IHKt —IHKt —1
Inflasi= —————x 1
as T x 100

Sumber :Mankiw, Quah & Wilson ,2012
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Menurut Mankiw, Quah & Wilson (2012), Indeks Harga

Konsumen (IHK) adalah angka indeks yang menunjukkan tingkat harga

barang dan jasa yang dibeli konsumen dalam suatu periode tertentu.
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Angka IHK diperoleh dengan menghitung harga barang-barang dan jasa

utama yang dikonsumsi masyarakat dalam suatu periode tertentu

2.1.6.2 Jenis-Jenis Inflasi

Ada berbagai cara untuk menggolongkan inflasi. Penggolongan
pertama didasarkan atas parah tidaknya inflasi tersebut. Berdasarkan
ini inflasi dapat dibagi atas:

1) Inflasi Merayap (creeping inflation)

Pada jenis ini inflasi biasanya ditandai dengan laju inflasi yang
rendah (kurang dari 10% per tahun). Kenaikan harga berjalan secara
lambat, dengan persentase yang kecil. Inflasi ini masih mudah
dikendalikan, harga-harga naik secara umum. Walau bagaimanapun
inflasi seperti ini sering kali menimbulkan efek yang baik dalam
perekonomian.

2) Inflasi Menengah (galloping inflation)

Inflasi menengah vyaitu inflasi yang besarnya antara 10-30%
per tahun.Inflasi pada tingkat ini terjadi dengan kenaikan harga yang
cukup besar (biasanya inflasi double digit atau triple digit) dan
kadang kala berjalan dalam waktu yang relatif pendek. Pada
tingkatan inflasi seperti ini orang hanya mau memegang uang
seperlunya saja, sedangkan kekayaan disimpan dalam bentuk aset-

aset riil.
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3) Inflasi Tinggi (hyper inflation)

Merupakan proses kenaikan harga-harga yang sangat cepat,
yang menyebabkan tingkat harga menjadi dua atau beberapa kali
lipat dalam masa yang singkat. Nilai uang semakin merosot dengan
tajam sehingga ingin ditukarkan dnegna barang. Biasanya keadaan
ini timbul apabila pemerintah mengalami defisit anggaran belanja
(akibatnya ditimbulkan adanya perang) yang dibelanjai/ditutupi
dengan mencetak uang.inflasi yang besarnya antara 30- 100% per

tahun.

2.2 Penelitian Sebelumnya

Penelitian terhadap struktur modal telah dilakukan oleh beberapa peneliti
sebelumnya. Terhadap beberapa hal yang penting dari hasil penelitian sebelumnya
yang menjadi dasar penelitian ini. Berikut ini akan diuraikan beberapa penelitian
terdahulu mengenai struktur modal dapat dilihat pada tabel 2.2.

Tabel 2.2 Mapping Penelitian Sebelumnya

No | Nama (Tahun) Judul Variabel Mod_e_l Hasil Penelitian
Analisis
1 Aulia Tri Nur Pengaruh | Variabel X Model Hasil dari analisa “Impulse
Wibowo (2017) Faktor a. inflasi, “Vector | Response Function” (IRF) dan
Makroekon | b. nilai Error “Variance Decomposition” (VD)
omi tukar, Correction | disimpulkan bahwa guncangan
terhadap | c. PDB, Model” | yang terjadi pada inflasi, PDB
Nilai Emisi | d. IHSG dan DPK direspon negatif oleh
Sukuk e. DPK nilai emisi sukuk korporasi.
Korporasi Sedangkan  guncangan  yang
Di Variabel Y terjadi pada nilai tukar dan IHSG
Indonesia | Nilai Emisi direspon positif oleh nilai emisi
Tahun 2007 | Sukuk sukuk korporasi. Variabel
:1dan 2016 makroekonomi  yang memiliki
4 pengaruh paling besar terhadap
nilai emisi  sukuk korporasi
adalah nilai tukar, kemudian
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diikuti dengan inflasi, IHSG,

PDB dan DPK.
AnisaYahyaFitrii Analisis | Variabel X Analisis | Hasil penelitian ini menunjukkan
(2018) PengaruhRa | a.rating, Data Panel | bahwa peringkat, harga, imbal
ting, Price, | b. harga, hasil, SBIS dan tingkat bagi hasil
Yield, c. imbal deposito perbankan syariah secara
SBIS, hasil, bersama-sama mempengaruhi
danTingkat | d. SBIS permintaan sukuk mudarabah
BagiHasilD | e. tingkat korporasi. Secara parsial harga
epositoTerh bagi hasil dan tingkat bagi hasil deposito
adapPermin deposito perbankan syariah berpengaruh
taanSukuk negatif ~ terhadap  permintaan
Mudarabah | Variabel Y sukuk  mudarabah  korporasi,
KorporasiPa | Permintaan tetapi variabel yield berpengaruh
daPasar Sukuk positif. Peringkat dan variabel
Modal Mudarabah SBIS tidak memiliki pengaruh
SyariahTah | Korporasi yang signifikan terhadap
un 2013- permintaan  sukuk mudarabah

2016 korporasi.

Septi Faktor yang | Variabel X Statistik | Hasil ~ dari ~ penelitian  ini
Purwaningsih | Mempengar ja. Leverage, deskriptif | menunjukkan  bahwa variabel
(2013) uhi Rating p. liquidity, dan leverage secara parsial tidak
Sukuk  {c. secure Analisis | berpengaruh  terhadap  rating
Ditinjau  d. maturity Regresi | sukuk. Variabel liquidity secara
Dari Faktor Berganda | parsial tidak berpengaruh
Akuntansi | Variabel Y terhadap rating sukuk. Variabel
dan Faktor | Rating secure secara parsial berpengaruh
Non Sukuk terhadap rating sukuk. Variabel
Akuntansi maturity secara parsial
berpengaruh terhadap rating
sukuk. Leverage, liquidity,
securedan maturitysecara
simultan berpengaruh  terhadap

rating sukuk.
Dinik Pengaruh | Variabel X statistik | Hasil penelitian menunjukkan

Kustiyaningru Leverage, [a. Leverage, | deksriptifd | bahwa:
m, Elva Likuiditas, [p. Likuiditas, | ananalisis | 1). Leverage secara parsial tidak
Nuraina dan | Profitabilits, [c. Profitabilit regresi berpengaruh terhadap peringkat
Anggita DanUmurO | asdan berganda | obligasi,

Langgeng bligasiTerha |d. Umur 2). Likuiditas secara parsial
Wijaya (2016) | dapPeringka | Obligasi. berpengaruh terhadap
tObligasi peringkatobligasi,

(StudiPada |Variabel Y 3). Profitabilitas secara parsial
Perusahaan Peringkat tidak  berpengaruh  terhadap
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Terbuka [Sukuk peringkat obligasi

YangTerdaf 4). Umur Obligasi secara parsial

tar di Bursa tidak  berpengaruh  terhadap

Efek peringkat obligasi.

Indonesia) 5).Leverage,likuiditas,profitabitas
dan umur obligasi secara simultan
berpengaruh tehadap peringkat
obligasi.

Adytia Pradnya | Faktor- Variabel X Analisis | Hasil penelitian menunjukkan
Murti, Noer | Faktor yang ja. Cash data panel | adanya penurunan defaultrate,
Azam Achsani | Mempengar Holding pada tahun 2008 rata-rata default
dan Trias uhi b. Leverage rate ialah 6,12%, pada tahun 2009
Andati (2016) | Fleksibilitas | ratio menurun menjadi3,99%, tahun

Keuangan . Free cash 2010 turun menjadi 2,91%, dan

(Studi flow kemudian pada tahun 2011 dan

Kasus yada (d. Dividend 2012 sedikitmeningkat menjadi

Perusahaan payout 3,17% dan 3,30%. Berdasarkan

yang ratio hasil data panel faktor-faktor

Terdaftar  e. Cash flow yangmempengaruhi

pada Bursa adequancy fleksibilitaskeuangan ~ Leverage

Efek Ratio, Free Cash Flow, dan krisis.

Indonesia Variabel Y

(Periode Default Rate

2008-2012))

Sumber: data diolah penulis, 2022

2.3 Kerangka Konseptual

Pada dasarnya

risiko bisnis perusahaan berpengaruh terhadap

kelangsungan hidup perusahaan, kemampuan perusahaan untuk membayar
utangnya, dan minat pemodal untuk menanamkan dana. Makin besar
risiko bisnis perusahaan, makin rendah rasio utangnya Yyang
optimal.Sedangkan risiko keuangan dapat dijadikan sebagai tolak ukur dari
investor untuk mengetahui bagaimana perusahaan itu untuk membayar
beban-beban yang ditanggung oleh perusahaan tersebut.Risiko ini
berkaitan dengan pendanaan perusahaan melalui utang (financial
leverage).

Dalam memperhatikan jumlah permintaan suatu produkbisa dilihat

dari presentase pangsa pasar yang dihasilkan produk tersebut.Pangsa pasar
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mendeskripsikan kekuatan dari setiap perusahaan dalam pasar. Semakin
tinggi nilai pangsa pasar yang dimiliki oleh perusahaan maka kekuatan
pasarnya akan semakin besar. Dengan demikian dapat diketahui bahwa
pangsa pasar telah menjadi indikasi yang kuat dalam menilai kekuatan
pasar.

Inflasi adalah tingkat kenaikan harga secara umum dari
barang/komoditas dan jasa selama suatu periode tertentu. Inflasi diukur
dengan tingkat inflasi yaitu tingkat perubahan dari tingkat harga secara
umum. Menurut Wibowo (2017) dalam penelitiannya Inflasi yang tinggi
bisa mengurangi tingkat pendapatan riil yang diperoleh investor dari
investasinya. Hal ini menunjukan bahwa inflasi berbanding terbalik
dengan nilai emisi sukuk, ketika inflasi naik maka sukuk turun, begitu juga
sebaliknya.

Menurut Purwaningsih (2013) seorang yang berinvestasi pada sukuk
pasti akan memperhatikan rating dari sukuk tersebut. Peringkat/rating
bermanfaat untuk mengetahui struktur dan mengetahui posisi kinerja
perusahaan, peringkat sukuk/obligasi dikeluarkan oleh lembaga
pemeringkat. Selain memperhatikan rating sukuk tersebut, seorang
investor juga harus melihat jumlah permintaan suatu sukuk, dimana
menurut Ahman (2011) sejumlah barang dan jasa yang mampu dibeli oleh
seseorang atau individu dengan ketentuan waktu tertentu pada berbagai
tingkatan harga diartikan sebagai permintaan.

Menurut penilaian rating oleh lembaga Pefndo (PT. Pemeringkat

Efek Indonesia) dalam melakukan metodologi pemeringkatan rating untuk
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Sektor KORPORASI atau entitas perusahaan yang bukan lembaga
keuangan (Non Financial Institutions) secara umum, mencakup tiga risiko
utama  penilaian,  yaitu Risiko  Industri (Industry  Risk), Risiko
Bisnis (Business Risks) dan Risiko Keuangan (Financial Risks).

Dari uraian diatas penilaian rating bisa diukur dengan
memperhatikan risiko bisnis dan risiko keuangan dari perusahaan.Sesuai
dengan judul penelitian “ Analisis Perkembangan Rating dan Permintaan
Suku Korporasi Ditinjau dari Risiko Bisnis, Rlsiko Keuangan, Pangsa
Pasar dan Inflasi Pada Perusahaan Yang terdaftar di BEI tahun 2016-

2020 maka dibuat kerangka pemikiran sebagai berikut :

Risiko Bisnis

Rating Sukuk

Risiko keuangan

A

Pangsa Pasar

Inflasi
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Risiko Bisnis

Risiko keuangan Permintaan Sukuk

A

Pangsa Pasar

Inflasi

Gambar 2.2 Kerangka Konseptual

2.4 Hipotesis
Sugiyono (2016) menyatakan bahwa hipotesis merupakan jawaban
sementara terhadap rumusan masalah penelitian, dimana rumusan masalah
dinyatakan dalam bentuk kalimat pernyataan.Dikatakan sementara, karena
jawaban yang diberikan baru berdasarkan teori yang relevan, belum didasarkan
pada fakta-fakta empiris yang diperoleh memalui pengumpulan data atau
kuesioner. Untuk menjawab sebagai dugaan sementara dari rumusan masalah
penelitian ini, maka hipotesis dalam penelitian ini sebagai berikut.
a. H1l: Risiko bisnis, Risiko keuangan, pangsa pasar dan inflasi
berpengaruh signifikan baik secara simultan maupun parsial terhadap

terhadap rating sukuk.
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b. H2: Risiko bisnis, Risiko keuangan, pangsa pasar dan inflasi
berpengaruh signifikan baik secara simultan maupun parsial terhadap

terhadap permintaan sukuk.



BAB Il

METODE PENELITIAN

3.1 Pendekatan Penelitian

Pendekatan penelitian menggambarkan jenis penelitian yang mendasari
penelitian. Dilihat dari perumusan dan tujuan penelitian, maka penelitian
menggunakan jenis metode deskriptif assosisatif dengan pendekatan
kuantitatif. Berdasarkan pernjelasan Sugiyono (2016) definisi metode dekriptif
adalah sebagai berikut:

“Metode deskriptif adalah penelitian yang dilakukan untuk mengetahui
keberadaan variabel mandiri, baik hanya pada satu variabel atau lebih
(variabel yang berdiri sendiri) tanpa membuat perbandingan dan mencari
hubungan variabel itu dengan variabel yang lain”.

Sedangkan metode assosiatif menurut Sugiyono (2016) adalah Penelitian
yang bertujuan untuk mengetahui pengaruh ataupun hubungan antara dua
variabel atau lebih. Dalam penelitian ini metode deskriptif digunakan untuk
mendeskripsikan bagaimana perkembangan rating dan permintaan sukuk
mampu dijelaskan melalui risiko bisnis, risiko keuangan, pangsa pasar dan
inflasi. Sedangkan untuk metode assosiatif digunakan berapa pengaruh yang
dihasilkan anatara varibel x dan y yaitu pengaruh antara risiko bisnis, rasio

leverage, pangsa pasar dan inflasi terhadap rating dan permintaan sukuk.
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3.2 Lokasi dan Waktu Penelitian

3.2.1 Lokasi Penelitian

45

Lokasi penelitian dilakukan dengan mengambil data yang bersumber di

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada perusahaan yang menerbikan sukuk

dengan rentan waktu dari tahun 2016 sampai dengan 2020.

3.2.2 WaktuPenelitian

Waktu penelitian dilakukan mulai Agustus 2019 sampai dengan februari

2022, dengan format berikut :

Tabel 3.1Skedul Proses Penelitian

prd
o

Bulan

Aktivitas
Jun-Des 2019

Jan-Des 2020

Jan- Des 2021

Jan —Feb
2022

Pengajuan Judul

Penyusunan Proposal

Seminar Proposal

Perbaikan Acc Proposal

Pengelolaan Data

Penyusunan Skripsi

Bimbingan Skripsi

O N| o O b~ W N

Meja Hijau

Sumber: data diolah penulis, 2022

3.3 Populasi dan Sampel

3.3.1 Populasi

Populsi merupakan seluruh unsur yang akan diamati atau diteliti.

Menurut Sugiyono (2016), populasi merupakan wilayah generalisasi yang

terdiri atas objek atau subjek yang mempunyai kualitas dan karakteristik

tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian
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ditarik kesimpulannya.Populasi yang digunakan pada penelitian ini adalah
seluruh perusahaan yang menerbitkan sukuk yang terdaftar di BEI (Bursa
Efek Indonesia). Yaitu berjumlah 116 akumulus produk sukuk dengan 25

perushaan.

3.3.2 Sampel

rtinya tidak semua anggota populasi berpeluang menjadi sampel
dengan teknik purposive sampling. Sugiyono (2016) menyatakan bahwa
purposive sampling dapat dilakukan dengan menentukan sampel
berdasarkan pertimbangan tertntu. Adapun beberapa pertimbangan yang
dilakukan oleh penulis dalam pengambilan sampel adalah :

a. Perusahaan yang menerbitkan sukuk dengan tanggal efektif penerbitan

pada desember 2016 dan desember 2020.

b. Perusahaan yang ratingnya dikeluarkan oleh lembaga Pefindo.

c. Perusahaan yang bergerak di lembaga non keuangan.

Tabel 3.2 Sampel Penelitian

NAMA
NO NAMA SUKUK S;/F:IJ(P;EU PENERBIT
EFEK
1 SUKUK IJARAH BERKELANJUTAN | INDOSAT THP Il TAHUN ljarah
2015 SERI A
9 SUKUK IJARAH BERKELANJUTAN | INDOSAT THP Il TAHUN ljarah
2015 SERI B
3 SUKUK IJARAH BERKELANJUTAN I INDOSAT THP Il TAHUN ljarah
2015 SERI D
4 SUKUK IJARAH BERKELANJUTAN | INDOSAT THP Il TAHUN ljarah PT Indosat
2015 SERI E Tbk
5 SUKUK IJARAH BERKELANJUTAN | INDOSAT THP | TAHUN ljarah
2014 SERIC
6 SUKUK IJARAH BERKELANJUTAN | INDOSAT THP IV TAHUN ljarah
2016 SERIC
7 SUKUK IJARAH BERKELANJUTAN | INDOSAT THP IV TAHUN ljarah
2016 SERI D
SUKUK IJARAH BERKELANJUTAN I PLN TAHAP Il TH 2013 . PT
8 ljarah
SERI B Perusahaan
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9 | SUKUK IJARAH PLN V TAHUN 2010 SERI B ljarah Listrik Negara
(Persero)
PT Tiga Pilar
10 | SUKUK IJARAH TPS FOOD Il TAHUN 2016 ljarah Sejahtera
Food Thk
11 | SUKUK JARAH BERKELANJUTAN I XL AXIATATHP | jarah
TAHUN 2015 SERI D
1o | SUKUK IJARAH BERKELANJUTAN I XL AXIATA TAHAP I jarah
TAHUN2017 SR C PT XL Axiata
13 | SUKUK JARAH BERKELANJUTAN | XL AXIATA THP Il jarah Tbk
TAHUN 2017 SR D
14 | SUKUKJARAH BERKELANJUTAN | XL AXIATATHP Il jarah
TAHUN 2017 SR E

Sumber: data diolah penulis, 2022

Dari kriteria diatas dapat disimpulkan terdapat 4 perusahaan dengan

14 produk sukuk yang memenuhi kategori sampel penelitian.

3.4 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional

3.4.1 Variabel Penelitian

Sugiyono (2016) menjelaskan bahwa yang dimaksud dengan variabel

adalahVariabel penelitian adalah suatu atribut atau sifat atau nilai dari

orang, atau kegiatan yang mempunyai variasi tertentu yang ditetapkan oleh

peneliti untuk dipelajari dan ditarik kesimpulannya.Variabel

dalam

penelitian ini terdiri dari 2 (dua) variable terikat yaitu rating sukuk (Y1) dan

permintaan sukuk () serta 4 (empat) variabel bebas yaitu risiko bisnis

(X1), risiko keuangan (X2), Pangsa pasar (X3), dan Inflasi (X4).




3.4.2 Definisi Operasional
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Definisi operasional bertjuan agar dapat mencapai suatu alat ukur

yang yang sesuai dengan hakikat variabel yang sudah di definisikan

konsepnya, maka peneliti harus memasukkan proses atau operasionalnya

alat ukur yang akan digunakan untuk kuantifikasi gejala atau variabel yang

ditelitinya. Berdasarkan judul penelitian yaitu “Analisis Perkembangan

Rating dan Permintaan Sukuk Ditinjau dari Risiko Binsnis, Risiko

Keuangan, Pangsa Pasar dan Infalasi Pada Perusahaan yang Terdaftar di

BEI tahun 2016-2020” maka variabel dalam penelitian ini adalah sebagai

dengan total
penjualan produk
(barang dan jasa)
dalam suatu industri

berikut:
Table 3.30perasionalisasi Variabel
No Variabel | Deskripsi Definisi Oprasional | Indikator | Skala
Menurut Friska Pendapata
Firnanti (2011) n sebelum
menghitung risiko pajak
Risiko Risk = —22T__ +100% bisnis dengan cara | Total aset
1. L Total asset :
Bisnis (X1) melihat standard Rasio
Sumber : Firnanti, 2011 devisiasi EBIT
terhadap total Asset
Menurut Kasmir Total
_ total hutang 2013) Risiko hutang
Risiko DER = ekuitas x100% keuangan adalah Equitas
rasio yang
2 keuar;g)]an(x merupakan Rasio
perbandingan antara
equitas.
Market share atau Penjualan
pangsa pasar adalah | Industri
persentase total Penjualan
Pangsa Pasar = penjualan suatu perushaan
4 Pangsa Jumlah penjualan /unit perusahaan perusahaan dal’i Rasio
' Pasar (X3) Jumlah penjualan /unit industri seluruh sumber
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tertentu.

Inflasi (X4)

_ IHKt—IHKt—1

Inflasi = x 100
Kt—1

Sumber : Mankiw, Quah &Wilson,

2012

Keterangan:
IHK; = IHK pada tahun t
IHK1=IHK sebelum tahun t

Inflasi adalah tingkat
kenaikan harga
secara umum
daribarang/komodita
s dan jasa selama
suatu periode
tertentu. Inflasi
diukur dengan
tingkat inflasi yaitu
tingkat perubahan
dari tingkat harga
secara
umum.(Mankiw,
Quah & Wilson
(2012)),

Indeks
harga
konsumen
pada tahun
sekarang

Rasio

Rating (Y1)

AAA+=20
BBB+ =11
CCC=2
D=1

Sumber: Martaningsih, 2017

Peringkat obligasi
(bond rating) adalah
simbol-simbol
karakter yang
diberikan oleh agen
pemeringkat
(Jogiyanto, 2015)

Investment
grade dan
non
investment
grade

Ordinal

Permintaan
(Y2)

Nilai emisi sukuk

Menurut Ahman
(2011) sejumlah
barang dan jasa yang
mampu dibeli oleh
seseorang atau
individu dengan
ketentuan waktu
tertentu pada
berbagai tingkatan
harga diartikan
sebagai permintaan

Nilai emisi
sukuk

Nominal

Sumber: data diolah penulis, 2022

3.5 Teknik Pengumpulan Data

3.5.1 Studi Kepustakaan (Library research)

Menurut Sunyoto (2016), studi kepustakaan (library research)

adalah teknik pengumpulan data dengan mempelajari buku-buku yang ada

hubungannya dengan obyek penelitian atau sumber-sumber lain yang

mendukung penelitian. Dilakukan untuk memperoleh data sekunder




50

penelitian, dengan melakukan penelaahan teori-teori yang berkaitan
dengan topik penelitian yang berasal dari sumber-sumber penelitian
kepustakaan. Sumber-sumber penelitian kepustakaan dapat diperoleh dari:
buku, jurnal, majalah, hasil-hasil penelitian terdahulu yang telah
dipublikasikan (tesis dan disertasi), dan sumber-sumber lainnya (internet,

surat kabar, dan lain-lain) yang sesuai dengan topik penelitian.

3.5.2 Dokumentasi
Dokumentasi menurut Sugiyono (2016) adalah suatu cara yang
digunakan untuk memperoleh data dan informasi dalam bentuk buku,
arsip, dokumen, tulisan angka dan gambar yang berupa laporan serta
keterangan yang dapat mendukung penelitian. Dokumentasi digunakan
untuk mengumpulkan data kemudian ditelaah. Dokumentasi yang
digunakan dalam penelitian ini meliputi laporan keuangan perusahaan

yang telah di publis, buku serta review penelitian sebelumnya.

3.6 Teknik Analisis Data
Analisis data merupakan interpretasi data-data yang telah dikumpulkan
dari sumber data dan telah diolah sehingga menghasilkan sebuah informasi
untuk mengambil sebuah kesimpulan. Menurut Sugiyono (2016) yang
dimaksud analisis data adalahkegiatan setelah data dari seluruh responden atau
sumber data lain tekumpul kegiatan dalam analisis data adalah
mengelompokkan data berdasarkan variabel dan jenis responden, mentabulasi

data berdasarkan variabel dari seluruh responden, menyajikan data tiap variabel
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yang diteliti, melakukan perhitungan untuk menjawab rumusan masalah, dan
melakukan perhitungan untuk menguji hipotesis yang telah diajukan”.
Berdasarkan pada pendekatan penelitian, adapun teknik analisis data
pada penelitian ini terdiri dari :
3.6.1 Uji Asumsi Klasik
Untuk menguji kelayakan model regresi yang digunakan maka harus
melakukan beberapa tahap dalam uji asumsi klasik. Uji asumsi klasik yang
digunakan penulis adalah uji normalitas, uji multikolinieritas, autokorelasi
dan heteroskedastisitas yang secara rinci dapat dijelaskan sebagai berikut:
a. Uji Normalitas
Uji Normalitas data dilakukan sebelum data diolah berdasarkan
model-model penelitian yang diajukan Uji normalitas bertujuan untuk
mengetahui apakah variabel pengganggu atau residual memiliki
distribusi normal. Jika asumsi ini dilanggar maka model regresi
dianggap tidak valid dengan jumlah sampel yang ada (Rusiadi, dkk,
2014).
b. Uji Multikolinearitas
Menurut Santoso (Rusiadi et al, 2014), uji multikolinieritas
bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi ditemukan
adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Dalam model
regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel
bebas. Uji multikol inieritas dilakukan dengan melihat nilai tolerance
dan variance inflation factor (VIF) dari hasil analisis dengan
menggunakan SPSS. Dalam penelitian ini uji multikolienaritas

menggunakan Tolerance dan VIF (Varians Inflation Factor).
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1) Jika nilai tolerance < 0,10 dan VIF > 10, maka terdapat korelasi
diantara salah satu variabel independen lainnya atau terjadi
multikolienaritas.

2) Jika nilai tolerance > 0,10 dan VIF < 10, maka tidak terjadi
korelasi diantara salah satu variabel independen lainnya atau tidak
terjadi multikolienaritas.

Uji Heterokedastisitas
Uji heterokedasitas digunakan untuk melihat apakah terdapat

ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan

yang lain. Model regresi yang memenuhi persyaratan yaitu model yang
terdapat kesamaan varians dari residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain tetap atau disebut homoskedastisitas (Rusiadi et
al, 2014). Jika tidak ada pola yang jelas serta titik-titik menyebar
diatas dan dibawah angka nol pada sumbu Y, maka tidak terjadi

heterokedastisitas.

Model Analisis Data
Analisis Deskriptif

Menurut Sugiyono (2016), analisis deskriptif bertujuan untuk
melihat analisis data dengan cara mendeskripsikan atau
menggambarkan data yang telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa
bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum atau
generalisasi. Analisis deskriptif dilakukan dengan menggunakan

satatistik deskriptif untuk menganalisis dan mendeskripsikan data
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secara ringkas serta mudah dalam menginterpretasikannya.Statistik
deskriptif pada umumnya dari nilai minimum, maksimum, rata-rata

(mean) dan standar deviasi yang dihasilkan dari variabel penelitian.

b. Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis regresi linier berganda merupakan suatu teknik statistika
yang digunakan untuk mencari persamaan regresi yang bermanfaat
umtuk meramal nilai variabel dependen berdasarkan nilai-nilai variabel
independen dan mencari kemungkinan kesalahan dan menganalisa
hubungan antara satu variabel dengan dua atau lebih variabel
independen baik secara simultan maupun secara parsial.

Analisis regresi linier berganda digunakan untuk menguji apakah
variabel independen memiliki pengaruh terhadap variabel dependen
secara simultan maupun parsial. Analisis regresi linier berganda

menurut Sugiyono (2016) dapat dirumuskan sebagai berikut:

Y11= a+b1X1+ b2 X2 +b3X3+ b4X4+Z

Y2=a+bixi+byXo +hs X3+ b4X4+Z

Keterangan :
Y1 = Rating Sukuk
Y2 = Permintaan Sukuk
a = Koefisien konstanta

bibybs. .. = Koefisien regresi
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X1 = Risiko Bisnis

X = Risiko Keuangan

X3 = Pangsa Pasar

X4 = Inflasi

> = Error, variabel gangguan

c. Uji Hipotesis

Uji hipotesis dilakukan dengan membandingkan probabilitas
signifikansi (p) dengan taraf signifikansi (o) sebesar 0,05. Apabila
perbandingan nilai probabilitas signifikansi (p) lebih kecil bila
dibandingkan dengan nilai taraf signifikansi (o), maka hipotesis yang
diajukan dapat diterima. Sedangkan apabila nilai probabilitas
signifikansi (p) lebih besar dari nilai taraf signifikansi (o), maka
hipotesis ditolak.

1) Uji F (Serentak/simultan)

Uji F menguji pengaruh simultan antara variabel
indenpenden terhadap variabel dependen. Kriteria pengujiannya
adalah :

a) Terima Ho (tolak H;), apabila Fiwng < Fraver atau sig F >a 5%
b) Tolak Ho (terima H;), apabila Fthiung > Franel atau sig F <o 5%
2) Uji t (Uji Parsial)

Uji t dilakukan untuk menguji pengaruh secara parsial

antara variabel independen terhadap variabel dependen dengan

asumsi bahwa variabel lain dianggap konstan. Uji t pada
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dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel
independen secara individual dalam menerangkan variasi
variabel terkait dengan taraf signifikan 5%. Kriteria
pengujiannya adalah sebagai berikut :
a) Ho : Bl : B2 = 0, tidak ada pengaruh signifikan secara
parsial variabel bebas terhadap variabel terikat.
b) H, . B1 : B2# 0, ada pengaruh signifikan secara parsial
variabel bebas terhadap variabel terikat
Apabila thiung < taber Pada a =5 %, maka H, diterima.
Apabila thiung > taber pada a =5 %, maka H, ditolak (Ha. diterima).
Koefisien Determinasi (R?)

Pengujian Koefisien determinasi (R? digunakan untuk
mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan
variasi variabel dependen. Koefisien determinasi berkisar antara
nol sampai dengan satu. Nilai R? yang semakin kecil mendekati
nol menunjukkan bahwa kemampuan variabel-variabel
independen dalam menjelaskan variabel dependen amat terbatas,
bila R? semakin besar mendekati 1 menunjukkan bahwa variabel-
variabel independen memberikan hampir semua informasi yang

dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen.



BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian
4.1.1 Sejarah Perkembangan Sukuk di Indonesia

Penerbitan sukuk pertama kali di Indonesia dilakukan oleh PT Indosat
Tbk (ISAT) pada tahun 2002. Penerbitan UU SBSN sendiri baru dilakukan
pada tahun 2008, dan hingga kini penerbitan Sukuk Negara dilakukan secara
regular baik di pasar domestik maupun internasional. Di Indonesia, sukuk
pertama yang muncul di pasar adalah sukuk korporasi yang diterbitkan oleh
PT Indosat Thk, yaitu OS Mudharabah Indosat. Sukuk ini diterbitkan pada
tanggal 30 Oktober 2002 dengan nilai emisi sebesar Rp 175 milyar dan
memiliki masa tenor selama kurang lebih lima tahun. Hingga akhir
Desember 2010, berdasarkan Laporan Perkembangan Perbankan Syariah
(LPPS) 2010 yang diterbitkan Bank Indonesia, sukuk yang telah diterbitkan
mencapai angka 647 buah, dengan nilai total emisi secara kumulatif pada
tahun 2010 mencapai angka Rp 7,81 trilyun. Dari angka ini, sebanyak Rp
1,69 trilyun telah dilunasi, sehingga nilai sukuk yang masih beredar dan
belum jatuh tempo mencapai angka Rp 6,12 trilyun. Khusus mengenai
sukuk negara, atau dalam bahasa undangundang disebut sebagai SBSN
(Surat Berharga Syariah Negara), pertumbuhannya juga sangat pesat. Sejak
disahkannya UU No 19/2008 tentang Surat Berharga Syariah Negara,
pemerintah telah menerbitkan sukuk negara senilai Rp 47,08 trilyun (hingga

20 Januari 2011), dengan rincian Rp 31,61 trilyun adalah sukuk negara yang
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diperdagangkan, dan Rp 110 Jurnal Mugtasid Wiwin Kurniasari 15,47
trilyun adalah sukuk negara yang tidak diperdagangkan (Bapepam LK,
2011). Ini menunjukkan bahwa peran sukuk bagi pemerintah menjadi
semakin penting seiring dengan perjalanan waktu, terutama sebagai sumber
pembiayaan alternatif bagi APBN. Dalam rangka perluasan basis investor,
diversifikasi sumber pembiayaan, dan perkembangan pasar keuangan dalam
negeri, Pemerintah Indonesia menerbitkan surat berharga berdasarkan
prinsip syariah, atau dikenal secara internasional dengan istilah Sukuk.
Instrumen keuangan ini pada prinsipnya sama seperti surat berharga
konvensional, dengan perbedaan pokok antara lain berupa penggunaan
konsep imbalan dan bagi hasil sebagai pengganti bunga, adanya suatu
transaksi pendukung (underlying assets) berupa sejumlah tertentu aset yang
menjadi dasar penerbitan sukuk, serta adanya akad atau perjanjian antara
para pihak berdasarkan prinsip-prinsip syariah. Untuk keperluan penerbitan
surat berharga berdasarkan prinsip syariah, perlu adanya pengaturan secara
khusus, baik yang menyangkut instrumen maupun perangkat yang
diperlukan. Hal tersebut juga dengan mempertimbangkan adanya
kendalakendala yang dihadapi dari sisi legal dalam hal Pemerintah
menerbitkan surat berharga berdasarkan prinsip syariah dengan
menggunakan basis hukum yang ada di Indonesia pada saat ini. Oleh karena
itu pada tanggal 7 Mei 2008 telah disahkan Undang-undang Nomor 19
tahun 2008 tentang Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) yang diajukan

oleh Pemerintah melaui Dewan Perwakilan Rakyat.
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4.1.2 Analisis Deskriptif
Statistik deskriptif menurut Sugiyono (2016) digunakan untuk
menganalisis data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data
yang telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat
kesimpulan yang berlaku untuk umum. Uji statistik deskriptif tersebut
dilakukan dengan program SPSS 24. Berikut merupakan hasil analisis
deskriptif dari penelitian yang dilakukan :

Tabel 4.1 Analisis Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

RISIKO BISNIS 14 .00 180.00 15.1429 7.48256
RISIKO KEUANGAN 14 4.00 28.00 20.7857 8.73700
PANGSA PASAR 14 1.00 26.00 9.4286 8.01647
INFLASI 14 3.00 29.00 25.2857 9.44155
RATING SUKUK 14 8.00 18.00 17.2857 2.67261
PERMINTAAN SUKUK 14 10000000000.00 425000000000.00 153543945400.00 134059169800.00

00 000
Valid N (listwise) 14

Sumber : data diolah SPSS versi 24

Berikut pemaparan hasil analisis pada tabel diatas :

a. Pada tahun 2016 hingga tahun 2020 nilai maksimum pada variabel
independen yaitu risiko bisnis, risiko keuangan, pangsa pasar dan inflasi
masing-masing sebesar 18%, 28%, 26% dan 29% sedangkan untuk
variabel dependen yaitu Rating Sukuk dan permintaan sukuk masing-
masing sebesar 18 dan Rp. 425.000.000.000.

b. Sementara untuk nilai minimum pada variabel independen yaitu risiko
bisnis, risiko keuangan, pangsa pasar dan inflasi masing-masing

menunjukkan sebesar 0%, 1%, 4% dan 3%. Sedangkan untuk variabel
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dependen yaitu Rating Sukuk dan permintaan sukuk masing-masing
sebesar 8 dan Rp. 10.000.000.000.

c. Nilai rata-rata variabel independen risiko bisnis sebesar 15.14% dengan
standart deviasi 7.48%. Kemudian risiko keuangan memiliki nilai rata-
rata sebesar 20.78% dengan standar deviasi 8.73%. Selanjutnya pangsa
pasar memiliki nilai rata-rata 9.42% dengan standart deviasi 8.015.Dan
inflasi menunjukkan nilai rata-rata sebesar 25.28% dengan standart
deviasi 9.44%. Sedangkan untuk variabel dependen Rating Sukuk
menunjukkan nilai rata-rata sebesar 17.28 dengan standart deviasi 2.67
dan permintaan sukuk memiliki nilai rata-rata sebesar Rp.
153.543.945.400.dengan standar deviasi Rp. 134.059.169.800. Maka
dapat disimpulkan bahwa nilai Nilai standar deviasi setiap
variabel yang lebih kecil dari meansehingga penyimpangan data yang

terjadi rendah maka penyebaran nilainya merata.

4.1.3 Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas
Dasar pengambilan keputusan dalam deteksi normalitas yaitu
apabila nilai probabilitasnya > 0,05 maka HO diterima, dan sebaliknya
jika nilai probabilitasnya < 0,05 maka HO ditolak, dan dapat disimpulkan
bahwa data yang digunakan tidak berdistribusi normal. Apabila HO
diterima dan menolak Ha maka data yang digunakan berdistribusi

normal.
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Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
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Sumber : data diolah SPSS versi 24

Gambar 4.1 Uji Normalitas Data Rating Sukuk

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: LOG_Y1
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Sumber : data diolah SPSS versi 24

Gambar 4.2 Uji Normalitas Data Permintaan Sukuk

Pada

gambar P-Plot 4.1 menunjukan penyebaran titik mengikuti

garis diagonal. Sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi memiliki

asumsi normalitas berdistribusi secara normal.



b. Uji Multikolinieritas

Berikut hasil uji multikolinieritas SPSS versi 24 :

Tabel 4.2 Uji Multikolinieritas Rating Sukuk

Collinearity Statistics
Tolerance VIF
.790 1.266
.664 1.507
519 1.929
.785 1.273

Sumber : data diolah SPSS versi 24

Tabel 4.3 Uji Multikolinieritas Permintaan Sukuk

Collinearity Statistics

Tolerance

VIF

.697
.659
.616
.866

1.436
1.518
1.623
1.155

Sumber : data diolah SPSS versi 24
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Berdasarkan tabel 4.2 dan tabel 4.3 hasil perhitungan nilai

tolerance menunjukkan tidak ada variabel bebas yang memiliki nilai

tolerance kurang dari 0,1. Hal yang sama ditunjukkan oleh nilai VIF,

dimana VIF kurang dari 10. Kesimpulan yang di dapat yaitu tidak terdapat

multikolinieritas antar variabel bebas, sehingga model regresi layak

digunakan



c. Uji Heteroskedastisitas

Berikut hasil uji Heteroskedasitas dari SPSS 24 :

Regression Studentized Residual

Gambar 4.4 Uji Heteroskedasitas Permintaan Sukuk

Scatterplot
Dependent Variable: PERMINTAAN SUKUK
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o

Gambar 4.3 Uji Heteroskedasitas Rating Sukuk

Regression Standardized Predicted Value

T T T T
Regression Standardized Predicted Value

Sumber : data diolah SPSS versi 24

Scatterplot
Dependent Variable: LOG_Y1

o
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Regression Standardized Residual

Sumber : data diolah SPSS versi 24
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Berdasarkan gambar 4.4 dan 4.5 menunjukkan bahwa titik-titik

sampel menyebar secara acak, tanpa adanya pengumpulan data yang

terkesan membuat suatu pola tertentu. Dari gambar ini dapat diketahui
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bahwa suatu regresi dikatakan terdeteksi heteroskedastisitasnya apabila
diagram pancar residual membentuk pola tertentu. Tampak pada output di
atas, diagram pancar residual tidak membentuk suatu pola tertentu.
Kesimpulannya, regresi terbebas dari kasus heteroskedastisitas dan

memenuhi persyaratan asumsi klasik tentang heteroskedastisitas.

4.1.4 Analisis Regresi Berganda
Berikut ini merupakan hasil analisis regresi berganda dengan 4
(empat) variabel independen yaitu risiko bisnis, risiko keuangan, pangsa
pasar dan inflasi dengan 2 (dua) variabel dependen yaitu rating sukuk dan
permintaan sukuk dari SPSS versi 24 :

Tabel 4.4 Analisis Regresi Berganda pada Y1 (Rating Sukuk)
Coefficients?®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 18.155 .082 221.741 .000
RISIKO BISNIS -.057 .000 -1.004  -122.359 .000
RISIKO KEUANGAN .007 .003 .023 2.565 .026
PANGSA PASAR -.007 .003 -.021 -2.163 .059
INFLASI -.004 .005 -.006 -772 460

a. Dependent Variable: RATING SUKUK
Sumber : data diolah SPSS versi 24

Berdasarkan tabel di atas, maka diperoleh persamaan regresi berganda
sebagai berikut:
Y =18.155 - 0.057 X1 -0.007X2 +0,007X3 -0.004 X4 + e
Dimana :

Y1l = Rating Sukuk



a.
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C = Konstanta

B1,32 =Koefisien Variabel
X1 =Risiko Bisnis

X2 =Risiko Keuangan
X3 =Pangsa Pasar

X4 =|Inflasi

Dari persamaan regresi tersebuat dapat disimpulkan bahwa:

Nilai koefisien konstanta sebesar 18.155 artinya jika variabel X1
(Risiko Bisnis), X2 (Risiko Keuangan), X3 (Pangsa Pasar) dan X4
(Inflasi) adalah nol, maka besarnya Rating Sukuk sebesar 18.155satuan.
Nilai koefisien regresi variabel X1 (Risiko Bisnis) bernilai negati yaitu
sebesar — 0.057artinya setiap kenaikan satu satuan Risiko Bisnis maka
akan menurunkan nilai Rating Sukuk sebesar -0.057satuan .

Nilai koefisien regresi variabel X2 (Risiko Keuangan) bernilai negatif
yaitu sebesar -0.007 artinya setiap kenaikan satu satuan risikokeungan
maka akan menurunkan nilai Rating Sukuk sebesar 0.007 satuan.

Nilai koefisien regresi variabel X3 (Pangsa Pasar) bernilai positif yaitu
sebesar -0.007 artinya setiap kenaikan satu satuan pangsa pasar maka
akan manaikkan nilai Rating Sukuksebesar -0.007 satuan.

Nilai koefisien regresi variabel X4 (Inflasi) bernilai negatif yaitu
sebesar -0.004 artinya setiap kenaikan satu satuan Inflasi maka akan

menurunkan nilai Rating Sukuksebesar -0.004 satuan.



Tabel 4.5 Analisis Regresi Berganda pada Y2 (PermintaanSukuk)
Coefficients?®
Standardized
Coefficients

Unstandardized Coefficients
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Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 12.463 4.811 2.591 .029
RISIKO BISNIS -.003 .016 -.036 -.216 .834
RISIKO KEUANGAN -.049 .092 -.090 -.527 611
PANGSA PASAR .488 .101 .853 4.814 .001
INFLASI -.612 1.641 -.056 -.373 .718

a. Dependent Variable: Permintaan Sukuk
Sumber : data diolah SPSS versi 24

Berdasarkan tabel di atas, maka diperoleh persamaan regresi berganda

sebagai berikut:

a.

Y =12.463 - 0.003 X1 -0.049 X2 + 0.488 X3-0.612 X4 + e

Dimana :

Y1 = Permintaan Sukuk
C = Konstanta

B1,32 =Koefisien Variabel
X1 =Risiko Bisnis

X2 =Risiko Keuangan
X3 = Pangsa Pasar

X4 =Inflasi

Dari persamaan regresi tersebuat dapat disimpulkan bahwa:

Nilai koefisien konstanta sebesar -4188 artinya jika variabel X1 (Risiko

Bisnis), X2 (Risiko Keuangan), X3 (Pangsa Pasar) dan X4 (Inflasi)

adalah nol, maka besarnya Permintaan Sukuk sebesar 12.463 satuan .

Nilai koefisien regresi variabel X1 (Risiko Bisnis) bernilai negatif yaitu

sebesar - 0.003 artinya setiap kenaikan satu satuan Risiko Bisnis maka

akan menurunkan nilai permintaan sukuk sebesar - 0.003 satuan .
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c. Nilai koefisien regresi variabel X2 (Risiko Keuangan) bernilai negatif
yaitu sebesar -0.049 artinya setiap kenaikan satu satuan risiko
keuanganmaka akan menurunkan nilai permintaan sukuk sebesar -0.049
satuan.

d. Nilai koefisien regresi variabel X3 (Pangsa Pasar) bernilai positif yaitu
sebesar 0.488 artinya setiap kenaikan satu satuan pangsa pasar maka
akan menaikkan nilai permintaan sukuk sebesar 0.488 satuan.

e. Nilai koefisien regresi variabel X4 (Inflasi) bernilai negatif yaitu
sebesar -0.612 artinya setiap kenaikan satu satuan inflasi maka akan

menurunkan nilai sermintaan sukuk sebesar -0.612 satuan.

4.1.5 Uji Hipotesis
a. Uji T (Uji Parsial)
Nilai Ttabel = N-K = 14-5 = 1 dengan pengujian sisi satu arah taraf

alpa 5% yaitu 1.83. Berikut Hasil Uji t-hitung :

Tabel 4.6 Hasil Uji parsial (t) pada Y1 (Rating Sukuk)

t Sig.
221.741 .000
-122.359 .000
2.565 .026
-2.163 .059
- 772 .460

Sumber : data diolah SPSS versi 24

Berdasarkan data di atas pengujian variabel X1 (Risiko Bisnis), X2
(Risiko Keuangan), X3 (Pangsa Pasar) dan X4 (Inflasi) terhadap Rating

Sukukmenghasilkan:



1)

2)

3)

4)
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Variabel X1 (Risiko Bisnis) terhadap Rating Sukukmenunjukkan hasil
nilai t-hitung lebih besar dari t-tabel (-122,388>1.83) dengan tingkat
signifikansi (p-value) = 0.00 (< 0.05). Karena nilai p-value < a (5%)
maka dengan demikian H, diterima, yang berarti bahwa pengaruh
risiko bisnis signifikan secara parsial terhadap Rating Sukuk.

Variabel X2 (Risiko Keuangan) terhadap Rating Sukukmenunjukkan
hasil nilai t-hitung lebih besar dari t-tabel (2.565>1.83) dengan tingkat
signifikansi (p-value) = 0.26 (< 0.05). Karena nilai p-value < a (5%)
maka dengan demikian H, diterima, yang berarti bahwa pengaruh
risiko keuangan signifikan secara parsial terhadap Rating Sukuk.
Variabel X3 (Pangsa Pasar) terhadap Rating Sukukmenunjukkan hasil
nilai t-hitung lebih besar dari t-tabel (-2.163>1.83) dengan tingkat
signifikansi (p-value) = 0.05 (< 0.05). Karena nilai p-value < a (5%)
maka dengan demikian H, diterima, yang berarti bahwa pengaruh
pangsa pasar signifikan secara parsial terhadap Rating Sukuk.

Variabel X4 (Inflasi) terhadap Rating Sukuk menunjukkan hasil nilai t-
hitung lebih kecil dari t-tabel (0.772>1.83) dengan tingkat signifikansi
(p-value) = 0.460 (> 0.05). Karena nilai p-value> a (5%) maka dengan
demikian Hy diterima, yang berarti bahwa pengaruh Inflasi tidak

signifikan secara parsial terhadap Rating Sukuk.
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Tabel 4.7 Hasil Uji parsial (t) pada Y2 (PermintaanSukuk)

t Sig.
2.591 .029
-.216 .834
-.527 .611
4.814 .001
-.373 .718

Sumber : data diolah SPSS versi 24

Berdasarkan data di atas pengujian variabel X1 (Risiko Bisnis), X2

(Risiko Keuangan), X3 (Pangsa Pasar) dan X4 (Inflasi) terhadap

PermintaanSukukmenghasilkan:

1)

2)

3)

Variabel X1 (Risiko Bisnis) terhadap Permintaan Sukuk menunjukkan
hasil nilai t-hitung lebih kecil dari t-tabel (-0.26 < 1.80 < 1.83) dengan
tingkat signifikansi (p-value) = 0.834 (> 0.05). Karena nilai p-value >
a (5%) maka dengan demikian Ho diterima, yang berarti bahwa
pengaruh risiko bisnis tidak signifikan secara parsial terhadap
Permintaan Sukuk.

Variabel X2 (Risiko Keuangan) terhadap Permintaan Sukuk
menunjukkan hasil nilai t-hitung lebih kecil dari t-tabel (-0.527 <1.83)
dengan tingkat signifikansi (p-value) = 0.611 (> 0.05). Karena nilai p-
value > o (5%) maka dengan demikian Ho diterima, yang berarti
bahwa pengaruh risiko keuangan tidak signifikan secara parsial
terhadap Permintaan Sukuk.

Variabel X3 (Pangsa Pasar) terhadap Permintaan Sukuk menunjukkan
hasil nilai t-hitung lebih besar dari t-tabel (4.814 >1.83) dengan tingkat

signifikansi (p-value) = 0.00 (< 0.05). Karena nilai p-value < a (5%)
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maka dengan demikian H, diterima, yang berarti bahwa pengaruh
pangsa pasar signifikan secara parsial terhadap Permintaan Sukuk.

4) Variabel X4 (Inflasi) terhadap Permintaan Sukuk menunjukkan hasil
nilai t-hitung lebih kecil dari t-tabel (-0.373<1.83) dengan tingkat
signifikansi (p-value) = 0.718 (> 0.05). Karena nilai p-value > o (5%)
maka dengan demikian Hy diterima, yang berarti bahwa pengaruh

inflasi tidak signifikan secara parsial terhadap PermintaanSukuk.

b. Uji F (Uji Simultan)
Berikut adalah hasil perhitungan uji simultan dengan SPSS versi 24
dengan nilai F-tabel :
DF1 = jumlah variabel — 1
DF2= jumlah sampel — jumlah variabel — 1.
Dari perhitungan diatas maka Ftabel sebesar 3.84
Berikut hasil uji F (simultan) pada SPSS :

Tabel 4.8 Hasil Uji simultan (F) pada Y1 (Rating Sukuk)

ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 92.813 4 23.203 4709.397 .000°
Residual .044 9 .005
Total 92.857 13

a. Dependent Variable: RATING SUKUK
b. Predictors: (Constant), RISIKO KEUANGAN, INFLASI, RISIKO BISNIS, PANGSA PASAR
Sumber : data diolah SPSS versi 24

Tabel 4.9 Hasil Uji simultan (F) pada Y2 (Permintaan Sukuk)

ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2.276 4 .569 10.672 .002°
Residual .480 9 .053
Total 2.756 13

a. Dependent Variable: LOG_Y1
b. Predictors: (Constant), INFLASI, PANGSA PASAR, RISIKO BISNIS, RISIKO KEUANGAN
Sumber : data diolah SPSS versi 24


https://www.statistikian.com/2012/10/variabel-penelitian.html
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Uji F merupakan uji secara simultan untuk menguji signifikasi
pengaruh risiko bisnis, risiko keuangan, pangsa pasar dan inflasi dengan 2
(dua) variabel dependen yaitu rating sukuk dan permintaan suku. Uji F
dilakukan dengan membandingkan F hitung dan F tabel. Dari tabel 4.7
menjelaskan hasil uji F antara risiko bisnis, risiko keuangan, pangsa pasar
dan inflasi dengan variabel rating sukuk.

Berdasarkan table 4.8 data F hitung sebesar 4709 dengan level
signifikansi sebesar 0,00. Dari data diperoleh Sig F 0,000< 0,05 yang
artinya terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel-variabel
independen terhadap Rating Sukuk sehingga H1 diterima dan HO ditolak.
Selain itu, dengan membandingkan F hitung dengan F tabel dengan taraf
kesalahan 5% dan degree of freedom (df1= 4 dan (df2) = 1 maka diperoleh
F tabel sebesar 3.84. Nilai F hitung 4709 > nilai F tabel 3.84 yang artinya
terdapat pengaruh yang signifikan. Ini berarti keempat variabel yaitu risiko
bisnis, risiko keuangan, pangsa pasar dan inflasi secara bersamaan
berpengaruh signifikan terhadap Rating sukuk.

Selanjutnya dijelaskan pada table 4.9 bahwa nilai F hitung 10.672>F
tabel 3.84 dengan taraf kesalaahan 0.00 < 0.05 yang artinya risiko bisnis,
risiko keuangan, pangsa pasar dan inflasi secara bersamaan berpengaruh

signifikan terhadap Permintaan sukuk.
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c. Koefisien Determinasi
Berikut hasil uji koefisien determinasi pada SPSS Versi 24 :

Tabel 4.10 Hasil Koefisien determinasi Rating Sukuk
Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 1.000* 1.000 976 .07019 1.149
a. Predictors: (Constant), RISIKO KEUANGAN, INFLASI, RISIKO BISNIS, PANGSA PASAR

b. Dependent Variable: RATING SUKUK
Sumber : data diolah SPSS versi 24

Tabel 4.11 Hasil Koefisien determinasi Permintaan Sukuk
Model Summary”

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 499% .499 .498 5894070426.00000 2.415

a. Predictors: (Constant), INFLASI, RISIKO BISNIS, RISIKO KEUANGAN, PANGSA PASAR

b. Dependent Variable: PERMINTAAN SUKUK
Sumber : data diolah SPSS versi 24

Koefisien determinasi (R2) bertujuan untuk mengukur seberapa
jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi dependen. Nilai
koefisien determinasi pada penelitian ini masing-masing sebesar 97% dan
49% yang artinya variabel X1 (Risiko Bisnis), X2 (Risiko Keuangan), X3
(Pangsa Pasar) dan X4 (Inflasi) mampu mempengaruhi Rating Sukuk
sebesaar 97% sementara 3% dipengaruhi variabel lain yang tidak masuk
pada penelitian. Selanjutnya variabel X1 (Risiko Bisnis), X2 (Risiko
Keuangan), X3 (Pangsa Pasar) dan X4 (Inflasi) hanya mampu
mempengaruhi Permintaan Sukuk hanya sebesar 49% dimana pengaruh
tersebut diperoleh dari variabel X3 (Pangsa Pasar) Sementara sisanya 51%

dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak masuk dalam penelitian.
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4.2 Pembahasan
Pembahasan ini mengacu pada penjelasan dari hasil serta menjawab hipotesis
penelitian ini mengenai perkembangan rating dan permintaan sukuk yang ditinjau
dari risiko bisnis, risiko keuangan, inflasi dan pangsa pasar dengan metode
analisis deskriptif berdasarkan pada nilai-nilai variabel independen dari setiap
perusahaan. Kemudian penjelasan pada setiap varebel tersebut dikaitkan dengan
hasil analisi regresi berganda dan hasil wuji hipotesis yang sudah
dilakukan.Penelitian ini dibandingkan dengan penelitian Purwaningsih (2013) dan
Wibowo (2017). Dimana berdasarkan penelitian Purwaningsih (2013) bahwa
variabel leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap rating sukuk, selanjutnya
penelitian Wibowo (2017) bahwa inflasi merespon negative terhadap nilai emisi
sukuk. Sementara pada penelitian ini variabel leverage yang diproaksikan dengan
Risiko keuanganberpengaruh positif dan signifikan terhadap rating sukuk dan
Inflasi memiliki tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap permintaan
sukuk yang dipoaksikan dengan nilai emisi sukuk. Berikut adalah penjelasan
hipotesis penelitian ini.
a. Pengaruh Risiko Bisnis, Risiko Keuangan, Pangsa Pasar dan Inflasi terhadap
Rating Sukuk.

Dari hasil analisis regresi diatas bahwa risiko bisnis berpengaruh negativ
dan signifikan terhadap rating sukuk, kemudian risiko keuanganberpengaruh
negatif dan signifikan, dan pangsa pasar berpengaruh positif dan signifikan
terhadap rating sukuksedangkan inflasi memiliki tidak berpengaruh signifikan
terhadap rating sukuk. Secara simultan risiko bisnis, risiko keuangan ,inflasi

dan pangsa pasar memiliki pengaruh terhadap rating sukuk. Maka dapat
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dinyatakan bahwa H1 diterima dan HO ditolak. Hasil dtunjukkan juga
ditunjukkan pada nilai uji F hitung >F tabel dimana dari probabilitas lebih kecil
dari 0,05.

Risiko bisnis yang dihasilkan pada setiap bervariasi. Pengaruh yang
diberikan oleh risiko bisnis disebabkan bahwa risiko bisnis perusahaan
berpengaruh terhadap kelangsungan hidup perusahaan, kemampuan perusahaan
untuk membayar utangnya, dan minat pemodal untuk menanamkan dana pada
perusahaan dan mempengaruhi kemampuan perusahaan untuk memperoleh
dana dalam menjalankan kegiatan operasionalnya. Makin besar risiko bisnis
perusahaan, makin rendah rasio utangnya yang optimal. Secara konseptual,
perusahaan yang mempunyai sejumlah risiko tertentu pada operasinya, inilah
yang disebut risiko bisnis. Menurut Fahmi (2013) Perusahaan yang memiliki
risiko bisnis yang tinggi cenderung kurang dapat menggunakan utang dalam
jumlah yang besar dalam pendanaan perusahaan karena untuk menghindari
tidak terbayarnya utang di masa yang akan datang.Setyawan, dkk (2016)
menyatakan bahwa business risk merupakan ketidakpastian yang melekat
dalam proyeksi tingkat pengembalian aktiva di masa depan yang dihadapi oleh
perusahaan.Apabila diperhatikan dari setiap perusahaan yang menerbitkan
sukuk memiliki nilai risiko yang tidak lebih dari satu persen. Hal itu terlihat
pada PT. Indosat, Tbk dimana dari tahun 2015 hingga 2020 memiliki rata-rata
nilai risiko bisnis sebesar 0.39% sehingga penilaian rating pada 7 seri produk
sukuk yang diberikan Pefindo vyaitu AAA(sy). Selanjutnya pada PT.
Perusahaan Listrik Negara (persero) juga memiliki rata-rata nilai risiko bisnis

sebesar 0.22% sehingga penilaian rating pada 2 seri produk sukuk yang
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diberikan Pefindo yaitu AAA(sy). Hal serupa juga yang dialami pada PT. XL
Axiata, Tbk yang hanya memiliki rata-rata nilai resiko bisnis sebesar 0.02%
sehingga penilaian rating pada 4 seri produk sukuk yang diberikan Pefindo
yaitu AAA(sy). Akan tetapi beda hal nya dengan PT Tiga Pilar Sejahtera Food
Tbk, rata-rata nilai risiko bisnis yang dihasilkan dari tahun 2015 hingga 2020
yaitu sebesar 18.01% hal tersebut yang mengakibatkan rendahnya penilaian
rating pada produk sukuk yang diberikan oleh Pefindo. Rendahnya rating pada
produk sukuk ljarah TPS Food Il Tahun 2016 terjadi pada tahun 2019 yaitu
dengan penilaian D. Pefindo menjelaskan Penurunan tersebut sehubungan
dengan kegagalan Tiga Pilar membayar bunga utang atas Obligasi TPS Food |
Tahun 2016 dan fee ijarah atas Sukuk ljarah TPS Food | Tahun 2016.
Berdasarkan penjelasan diatas maka dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi
risiko bisnis yang di hasilkan perusahaan akan mempengaruhi penilaian
terhadap rating sukuk tersebut. Karna semakin tinggi risiko bisnis semakin
tinggi ketidakpastian perusahaan untuk mengembalikan fee yang didapatkan.
Risiko keuangan yang diukur melalui Debt to equity ratio merupakan
imbangan antara hutang yang dimiliki perusahaan dengan modal sendiri.
Semakin tinggi rasio ini berarti modal sendiri semakin sedikit dibanding
dengan hutangnya. Dalam penelitian ini risiko keuangan berpengaruh negativ
terhadap rating sukuk artinya ketika terjadi kenaikan pada risiko keuangan
akan menyebabkan penurunan rating sukukkorporasi. Struktur modal adalah
mengkolaborasikan sumber-sumber dana yang digunakan perusahaan untuk
operasionalnya yang akan memaksimalkan nilai perusahaan itu sendiri. Debt to

Equity Ratio (DER) menurut Wachowicz (2012) menunjukkan sejauh mana
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pendanaan utang digunakan jika dibandingkan dengan pendanaan
ekuitas.Apabila dilihat dari nilai Debt to Equity Ratio (DER) pada perusahaan
yang menerbitkan sukuk menjukkan nilai rata-rata yang stabil. Pada PT.
Indosat, Thk Debt to Equity Ratio (DER) yang dihasilkan dengan nilai rata-rata
2.7x. Kemudian pada PT. Perusahaan Listrik Negara (persero) memiliki nilai
rata-rata Debt to Equity Ratio (DER) 0.43x.Pada PT. Tiga Pilar Sejahtera Food
memiliki nilai rata-rat Debt to Equity Ratio (DER) 1.47x. Dan pada PT. XL
Axiata, Tbk memiliki nilai rata-rata Debt to Equity Ratio (DER) sebesar 1.80x.
Dari yang terlihat bahwa hanya PT. PLN (persero) yang memiliki nilai Debt to
Equity Ratio (DER) dibawah 1 sehingga menunjukkan bahwa hutang yang
dimiliki  perusahaan tersebut lebih rendah daripada modal yang
dimilikinya.Kemudian bila dilihat dari nilai Debt to Equity Ratio (DER) yang
dimiliki ketiga perusahaan yaitu PT. Indosat, Tbk. PT. XL Axiata dan PT. TPS
Food menunjukkan lebih dari 1 sehingga dapat disimpulkan bahwa jumlah
hutang yang dimiliki lebih besar dibandingkan total modalnya.Akan tetapi hal
tersebut tidak menjadi indicator bahwa perusahaan tersebut tidak sehat.Apabila
dianalisis lebih lanjut bahwa hutang yang dimiliki pada PT. Indosat, Tbk dan
PT. XL Axiata jumlah hutang didominasi dengan hutang jangka pendeknya
daripada hutang jangka panjangnyaSehingga menimbulkan spekulasi bahwa
perusahaan masih tergolong sehat karena hutang jangka pendek merupakan
hutang yang dihasilkan dari hasil produksi.Lain halnya pada PT. TPS Food
bahwa jumlah hutang jangka panjangnya lebih mendominan daripada hutang
jangka pendeknya terlebih bahkan total ekuitas yang dimiliki perusahaan

tersebut memiliki nilai negatif. Dari penjelasan diatas maka bisa disimpulkan
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bahwa Debt to Equity Ratio (DER) mampu mempengaruhi rating produk
sukuk.

Dari hasil penelitian bahwa pangsa pasar berpengaruh positif dan
signifikan terhadap rating sukuk yang artinya semakin tinggi nilai pansa pasar
dari suatu produk sukuk akan berimbang pada kenaikan rating sukuk tersebut.
Berdasarkan konsepnya pangsa pasar atau market share merupakan bagian dari
pasar yang dikuasai oleh suatu perusahaan dan seluruh potensi jual, umumnya
dinyatakan dalam persentase. Menurut Maal (2010) perusahaan dengan pangsa
pasar yang lebih baik akan menikmati keuntungan dari penjualan produk dan
kenaikan harga sahamnya. Peranan pangsa pasar seperti halnya elemen struktur
pasar yang lain adalah sebagai sumber keuntungan bagi perusahaan.Karena hal
ini bahwa apabila suatu produk sukuk yang diterbitkan memiliki presentase
market share yang tegolong tinggi dapat mengindikasi bahwa banyak yang
tertarik dengan produk sukuk tersebut sehingga memberikan efek penilaian
terhadap rating sukuknya.

Selanjutnya variabel inflasi memiliki pengaruh positif tetapi tidak
signifikan terhadap rating sukuk. Menurut Rozalinda (2014) Inflasi berkaitan
dengan kenaikan harga secara umum, artinya kenaikan harga tidak hanya
terjadi pada satu jenis barang maupun jasa tertentu saja tetapi kenaikan harga
itu meliputi kelompok barang yang dikonsumsi oleh masyarakat.Karena inflasi
merupakan factor eksternal dari perusahaan hal tersebut yang menjadi indikasi
bahwa inflasi tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap rating sukuk.Inflasi
sendiri mempengaruh terhadap kenaikan harga secara umum tanpa

memperhatikan kondisi dan penilaian perusahaan.
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Hasil penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian Purwaningsih
(2013) bahwa Debt to Equity Ratiotidak berpengaruh terhadap rating
sukukdalam penelitiannya dikarenakan apabila suatu perusahaan memiliki
hutang yang tinggi dan laba yang tinggi maka perusahaan dapat
membayar  kewajibannya sebelum jatuh tempo. Hal yang sama juga terjadi
pada penelitian Kustiyaningrum, dkk (2016) bahwa Debt to Equity Ratiosecara
parsial tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi, pada penelitiannya
leverage tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi dikarenakan beberapa
perusahaan dalam penelitian ini memiliki jaminan atau dijamin oleh
perusahaan induknya sehingga peringkat obligasi tidak di dasarkan dari rasio
keuangan melainkan dari perusahaan yang menjaminnya. Akan tetapi
penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Pebruary (2013) variabel Debt to
Equity Ratiomempunyai pengaruh signifikan negatif terhadap rating yang
menyatakan bahwa bahwa semakin tinggi rasio hutang maka resiko semakin

tinggi, sehingga rating sukuk akan semakin rendah.

. Pengaruh Risiko Bisnis, Risiko Keuangan, Pangsa Pasar dan Inflasi terhadap
Permintaan Sukuk.

Dari hasil analisis regresi diatas bahwa secara parsial risiko bisnis, risiko
keuangan dan inflasi tidak memilki pengaruh yang signifikan terhadap
permintaan sukuk sedangkan pangsa pasar berpengaruh positif dan signifikan
terhadap permintaan sukuk. Sementara Secara simultan risiko bisnis, risiko
keuangan, inflasi dan pangsa pasar memiliki pengaruh terhadap permintaan

sukuk. Maka dapat dinyatakan bahwa H1 diterima dan HO ditolak. Hasil
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dtunjukkan juga ditunjukkan pada nilai uji F hitung >F tabel dimana dari
probabilitas lebih kecil dari 0,05.

Risiko bisnis memiliki pengaruh negatif tidak signifikan terhadap
permintaan sukuk. Tingkat risiko bisnis pada perusahaan dapat mempengaruhi
minat pemodal untuk menanamkan dana pada perusahaan dan mempengaruhi
kemampuan perusahaan untuk memperoleh dana dalam menjalankankegiatan
operasionalnya sehingga juga akan mempengaruhi permintaan suatu produk
sukuk yang akan diterbitkan. Karena dari definisi hukum permintaan yakni
ketika suatu harga barang atau jasa turun, maka jumlah permintaan akan naik.
Sebaliknya saat harga barang yang diminta naik, maka permintaan akan turun.
Jika dikaitkan dengan risiko bisnis yaitu jika suatu perusahaan memiliki risiko
yang rendah bisa dikatakan akan meningkatkan jumlah permintaan penerbitan
sukuk tersebut.Karena risiko bisnis menjadi pandangan bagi para investor
untuk memperhatikan kondisi perusahaan sebelum memiliki sertifikat
kepemilikan sukuk tersebut.

Risiko keuangan yang diukur melalui Debt to equity ratio memiliki
pengaruh negatif tidak signifikan terhadap permntaan sukuk. Risiko keuangan
dapat dijadikan sebagai tolak ukur dari investor untuk mengetahui bagaimana
perusahaan itu untuk membayar beban-beban yang ditanggung oleh perusahaan
tersebut. Risiko ini berkaitan dengan pendanaan perusahaan melalui utang
(financial leverage). Sehingga apabila dikaitkan dengan hasil rata-rata risiko
keuangan pada sampel penelitian ininilai Debt to Equity Ratio (DER) pada
perusahaan yang menerbitkan sukuk menjukkan nilai rata-rata yang stabil.

Pada PT. Indosat, Tbk Debt to Equity Ratio (DER) yang dihasilkan dengan
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nilai rata-rata 2.7x. Kemudian pada PT. Perusahaan Listrik Negara (persero)
memiliki nilai rata-rata Debt to Equity Ratio (DER) 0.43x.Pada PT. Tiga Pilar
Sejahtera Food memiliki nilai rata-rata Debt to Equity Ratio (DER) 1.47x. Dan
pada PT. XL Axiata, Thk memiliki nilai rata-rata Debt to Equity Ratio (DER)
sebesar 1.80x. Walaupun rata-rata Debt to Equity Ratio (DER) kenyataannya
permintaan pada sukuk setiap tahunnya bertambah. Maka bisa dikatakan bahwa
risiko bisnis dan risiko keuangan akan mempengaruhi selera pada investor
untuk berinvestasi pada sukuk. Apabila selera tersebut semakin meningkat
maka akan meningkatkan jumlah permintaannya.

Inflasi memiliki pengaruh negatif tidak signifikan terhadap permintaan
sukuk. Menurut Rozalinda (2014) Inflasi berkaitan dengan kenaikan harga
secara umum, artinya kenaikan harga tidak hanya terjadi pada satu jenis barang
maupun jasa tertentu sehingga permintaan berlaku pada kuantitas produk sukuk
yang diterbitkan. Perusahaan akan terbebani ketika menerbitkan surat hutang
berupa sukuk pada saat kondisi inflasi tinggi karena harus memberikan bagi
hasil kepada investor sedangkan profitabilitas yang diterima perusahaan
menurun. Ketika inflasi mengalami peningkatan maka perusahaan akan lebih
memilih melakukan penambahan modal dengan melakukan pinjaman pada
perbankan untuk biaya operasional perusahaannya, karena tidak ingin terbebani
dengan harganya.

Jika dianalisis bahwa variabel independen risiko bisnis dan risiko
keuangan merupakan faktor internal dari perusahaan yang tidak memiliki
pengaruh sinifikan terhadap permintaan perusahaan. Dikarenakan factor

internal perusahaan hanya memberikan dampak terhadap penilaian perusahaan
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tersebut. Sedangkan berdasarkan teorinya permintaan menurut Ahman (2011)
sejumlah barang dan jasa yang mampu dibeli oleh seseorang atau individu
dengan ketentuan waktu tertentu pada berbagai tingkatan harga. bagi hasil
kepada investor pada saat profitabilitas perusahaan menurun.Jika ditelusuri
lebih lanjut alasan mengapa variabel risiko bisnis, risiko keuangan dan inflasi
tidak berpengaruh signifikan dikarenakan permintaan yang diukur dengan nilai
emisi sukuk ini berasal dari seberapa besar kebutuhan perusahaan untuk
memerlukan modal dengan menerbitkan sukuk tersebut. Nilai emisi sukuk
tersebut tetap sama setiap tahunnya sampai batas umur sukuk tersebut. Karena
kebutuhan perusahaan ini lah yang telah mengesampingkan beberapa factor-
faktor terhadap penilaian perusahaan tersebut.

Dari keempat variabel independen hanya pangsa pasar yang memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap permintaan pasar. Pengaruh positif
yang diberikan pangsa pasar terhadap permintaan pasar mengindikasi bahwa
semakin tinggi nilai presentase pangsa pasar yang dimiliki suatu produk sukuk
maka dikatan permintaan pasar nya juga meningkat. Berdasarkan konsepnya
Pangsa pasar atau market share merupakan bagian dari pasar yang dikuasai
oleh suatu perusahaan dan seluruh potensi jual, umumnya dinyatakan dalam
persentase. Permintaan sukuk juga digambarkan pada pangsa pasar yang
dimiliki produk sukuk tersebut. Semakin tinggi pangsa pasar yang dimiliki
suatu produk sukuk tersebut maka mengindikasi bahwa jumlah permintaannya
tinggi. Hal tersebut terlihat pada nilai pangsa pangsa yang dimiliki setiap
produk sukuk. Untuk 7 seri produk sukuk PT. Indosat, Tbhk menampilkan 5 seri

produk diantaranya dibawah 100 milyar dan 2 seri produk sukuk diantaranya
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diatas 100 milyar. Selanjutnya pada permintaan sukuk PT. PLN (persero)
memiliki 2 seri produk sukuk dengan nilai nominal Rp.108,000,000,000 Sukuk
ljarah Berkelanjutan | PIn Tahap Il TH 2013 SERI B dan nilai rata-rata pangsa
pasar dari tahun 2015-2020 sebesar 0.65% dan untuk produk sukuk Sukuk
ljarah PLN V TAHUN 2010 SERI B dengan nilai nominal Rp.
340,000,000,000 dan nilai rata-rata pangsa pasar dari tahun 2015-2020 sebesar
2.04%. Maka dapat disimpulkan bahwa pangsa pasar berpengaruh terhadap
permintaan sukuk dimana permintaan sukuk juga mempengaruhi kondisi pasar
sekunder.

Berdasarkan hasil penelitian wibowo (2017) bahwa inflasi secara parsial
berpengaruh secara signifikan dan negatif terhadap pertumbuhan sukuk
korporasi di Indonesia. Pada penelitiannya menyatakan bahwa perusahaan akan
lebih memilih untuk tidak menerbitkan surat hutang berupa sukuk karena pada
saat inflasi mengalami kenaikan, profitabilitas perusahaan akan mengalami
penurunan akibat dari biaya produksi yang bertambah, karena ketika inflasi
tinggi menyebabkan harga bahan baku mengalami kenaikan. Penelitian Rini
(2012) yang menyatakan ketika inflasi mengalami kenaikan maka penerbitan
sukuk akan mengalami penurunan yang diakibatkan kondisi makroekonomi
domestik dalam keadaan tidak baik. Hal ini dikarenakan pemerintah dan
korporasi selaku emiten akan melihat dan menyesuaikan jumlah sukuk yang

diterbitkan dengan kondisi pasar yang terjadi.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan
Berdasarkan hasil uji analisis regresi berganda dan hasil uji hipotesis
yang telah dilakukan diatas maka dapat disimpulkan sebagai berikut :

a. Risiko bisnis, risiko keuangan, pangsa pasar dan inflasi secara simultan
mempengaruhi rating sukuk. Secara parsial hanya inflasi yang tidak
berpengaruh signifikan terhadap rating sukuk. Hal tersebut dikarenakan
untuk memberikan penilaian rating sukuk tersebut adalah melihat dan
menganalisis kondisi perusahaan tersebut agar menghindari risiko gagal
bayar oleh perusahaan tersebut sehingga pentingnya menganalisis kondisi
perusahaan sebagai dasar penilaian.

b. Risiko bisnis, risiko keuangan, pangsa pasar dan inflasi secara simultan
mempengaruhi permintaan sukuk. Secara parsial hanya pangsa yang
berpengaruh positif dan signifikan terhadap permintaan sukuk. Hal tersebut
dikarenakan semakin tinggi nilai pangsa pasar yang dimiliki produk sukuk

maka mengindikasi bahwa permintaannya juga tinggi.

5.2 Saran
Saran yang dapat diambil dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
a. Demi meningkatkan penilaian rating sukuk sudah seharusnya bagi
perusahaan korporasi meningkatkan dan memperhatikan kondisi internal
perusahaan tersebut agar menghindari terjadinya gagal bayar dan

kepercayaan bagi para investor.
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b. Karena permintaan sukuk masih tergolong relative lebih rendah
dibandingkan obligasi, maka sudah seharusnya beberapa perusahaan
korporasi  yang belum pernahmenerbitkan sukuk untuk melakukan
penerbitan sukuk tersebut agar menyeimbangkan kondisi pasar baik

secara konvensial dan syariah.
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