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ABSTRAK

Peringkat sukuk merupakan salah satu faktor penting untuk investor dalam
melakukan kegiatan investasi. Peringkat sukuk bertujuan untuk mengetahui
kualitas dan risiko yang akan dihadapi oleh investor jika berinvestasi pada sukuk.
Dalam memberikan peringkat, suatu lembaga pemeringkat harus memperhatikan
beberapa faktor yang dapat mempengaruhi peringkat sukuk, begitu juga dengan
investor ketika hendak berinvestasi pada sukuk pasti akan melihat beberapa faktor
yang dapat mempengaruhi peringkat sukuk. Penelitian ini bertujuan untuk menguji
secara empiris pengaruh ukuran perusahaan, likuiditas, solvabilitas, profitabilitas,
produktivitas, umur sukuk dan jenis sukuk terhadap peringkat sukuk. Penelitian ini
menggunakan data sekunder dengan metode dokumentasi pada perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2017. Penelitian ini mengambil
sampel sebanyak 12 perusahaan dengan 5 periode, dan jumlah sampel secara
keseluruhan yakni 60 sampel perusahaan. Metode pengambilan sampel
menggunakan metode purposive sampling. Alat uji yang digunakan adalah eviews
9, dengan 3 macam pengujian yaitu uji chow, uji hausman, dan Uji LM (Lagrange
Multiplier) dalam menentukan model terbaik pada eviews, dan model yang terpilih
setelah dilakukan tiga pengujian tersebut adalah random effect model. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dan produktivitas memiliki
pengaruh yang positif terhadap peringkat sukuk. Sementara untuk variabel
likuiditas, solvabilitas, profitabilitas, umur sukuk dan jenis sukuk tidak memiliki
pengaruh terhadap peringkat sukuk.

Keyword: Peringkat Sukuk, Ukuran Perusahaan, Likuiditas, Solvabilitas,
Profitabilitas, Produktivitas, Umur Sukuk dan Jenis Sukuk.
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ABSTRACT

Sukuk rating is one of the important factors for investors in conducting
investment activities. The sukuk rating aims to determine the quality and risks faced
by investors when investing in sukuk. In giving a rating, a rating agency must pay
attention to several factors that can influence sukuk rankings, as well as investors
when they want to invest in sukuk, they will certainly see several factors that can
influence sukuk ratings. This study aims to empirically examine the effect of
company size, liquidity, solvency, profitability, productivity, maturity of sukuk and
type of sukuk on sukuk ratings. This study uses secondary data with documentation
methods on companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2013-2017. This
study took a sample of 12 companies with 5 periods, and the total number of
samples was 60 sample companies. The sampling method uses purposive sampling
method. The test tool used is eviews 9, with 3 types of tests namely chow test,
hausman test, and LM (Lagrange Multiplier) test in determining the best model on
eviews, and the model chosen after the three tests is a random effect model. The
results of this study indicate that company size and productivity have a positive
influence on sukuk ratings. While for the variable liquidity, solvability, profitability,
maturity of sukuk and the type of sukuk does not have an influence on the ranking
of sukuk.

Keyword: Rating Sukuk, Company Size, Liquidity, Solvency, Profitability,
Productivity, Maturity And Type of Sukuk.
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BABI1
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Kemajuan perekonomian suatu negara salah satunya dapat dilihat dari
perkembangan pasar modal di negara tersebut. Pasar modal memiliki peran bagi
ekonomi dan keuangan. Peranan pasar modal di bidang ekonomi adalah sebagai
tempat bertemunya antara pihak yang memiliki kelebihan dana (investor) dengan
pihak yang membutuhkan dana (issuer) dengan cara memperjualbelikan sekuritas.
Adapun peranan pasar modal dalam bidang keuangan adalah sebagai pasar modal
dalam memberikan kemungkinan dan kesempatan dalam mendapatkan imbalan
karena jual beli sekuritas tersebut (Purwaningsih, 2013).

Instrumen pasar modal dapat bersifat jangka panjang dan juga jangka pendek,
di antaranya yang sering digunakan oleh investor adalah saham dan obligasi. Saham
termasuk instrumen investasi pasar modal dalam jangka pendek, sedangkan
instrumen pasar modal yang umum dipakai untuk menunjang bisnis korporasi
sebagai sumber pendanaan perusahaan adalah obligasi yang bersifat jangka panjang
dan berjumlah lebih besar sehingga tepat untuk dijadikan sumber pendanaan untuk
ekspansi perusahaan. Salah satu fungsi pasar modal yaitu fasilitas pendukung
kegiatan investasi suatu negara yang menghubungkan investor dan emiten
(Sudaryanti et al., 2011) .

Obligasi dan saham keduanya merupakan instrumen keuangan yang disebut
sekuritas, namun bedanya adalah pemilik saham menjadi bagian dari pemilik
perusahaan penerbit saham, sedangkan pemegang obligasi adalah semata
merupakan pemberi pinjaman atau kreditor kepada penerbit obligasi. Obligasi
biasanya memiliki suatu jangka waktu yang ditetapkan di mana setelah jangka
waktu tersebut tiba maka obligasi tersebut dapat diuangkan, sedangkan untuk
saham dapat dimiliki selamanya. Oleh karena itu kebanyakan investor lebih
memilih untuk berinvestasi ke saham daripada obligasi (Sudaryanti et al., 2011).
Meskipun demikian pasar obligasi tetap mengalami perkembangan dari tahun ke

tahun, data yang menunjukkan pertumbuhan jumlah obligasi perusahaan Go Public



di Indonesia mengalami peningkatan 120% dari tahun 2016 hingga tahun 2017
(Hernando ef al., 2018).

Investasi pada pasar modal syariah merupakan salah satu bentuk aktivitas
muamalah dari sisi syariah. Kaidah fighiyah menyebutkan bahwa hukum kegiatan
muamalah adalah mubah (boleh), kecuali yang jelas ada larangannya dalam Al-
Qur’an dan Al-Hadits, seperti riba, gharar dan helah (suatu amalan yang secara
lahirnya tampak dibolehkan padahal sebenarnya bertentangan dengan hukum
syara’). Hal tersebut dapat dibuktikan dari konsep investasi selain sebagai
pengetahuan juga bernuansa spiritual karena menggunakan norma-norma syariah,
sekaligus hakikat dari sebuah ilmu dan amal (Winanti et al, 2017). Pasar modal
yang tidak bertentangan dengan syariat Islam, yaitu berada di antara satu sisi akad
yang diperbolehkan dan di sisi lain yang berhadapan dengan akad-akad yang
dilarang syara’ (Wahid, 2010).

Pasar modal syariah di Indonesia dimulai dengan diterbitkannya Reksa Dana
Syariah oleh PT. Danareksa Investment Management pada 3 Juli 1997. BEI
bekerjasama dengan PT. Danareksa Investment Management meluncurkan Jakarta
Islamic Index (JII) pada tahun 2000 yang bertujuan untuk memandu investor yang
ingin menginvestasikan dananya secara syariah. Pada tanggal 18 April 2001, untuk
pertama kali Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI)
mengeluarkan fatwa yang berkaitan langsung dengan pasar modal, yaitu Nomor
20/DSN-MUI/IV/2001 tentang Pedoman Pelaksanaan Investasi untuk Reksa Dana
Syariah. Muncul juga instrumen syariah lainnya seperti Obligasi Syariah oleh PT.
Indosat Tbk pada awal September 2002. Instrumen ini merupakan obligasi syariah
pertama dan akad yang digunakan adalah akad mudharabah (Arisanti et al., 2013).
Adanya indeks tersebut, maka para pemodal telah disediakan saham-saham yang
dapat dijadikan sarana untuk berinvestasi secara syariah. Pasar modal syariah ini
mempunyai tiga macam produk yang diterbitkan, yaitu reksadana syariah, saham
syariah atau yang lebih dikenal dengan sebutan Jakarta Islamic Index (JII), dan
obligasi syariah atau yang lebih dikenal dengan sebutan sukuk Arisanti et al.,

(2013).



Perkembangan ekonomi Islam yang semakin pesat di Indonesia juga
menyebabkan pertumbuhan pasar modal syariah. Berdasarkan fatwa DSN-MUI
pada tahun 2002 mengeluarkan fatwa No.32/DSN-MUI/IX/2002 tentang obligasi
syariah yang kemudian dikenal dengan istilah sukuk. Sukuk adalah surat berharga
jangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan emiten kepada
investor yang mewajibkan emiten untuk membayar hasil/margin/fee serta
membayar kembali dana investasi kepada investor. Dalam hal ini emiten sering
disebut dengan mudharib dan investor disebut dengan shahibul maal. Walaupun
sukuk sudah mulai tumbuh dan berkembang namun obligasi tetap berdampingan
dengan sukuk, meskipun dalam perbedaan jumlah yang sangat jauh. Dilihat dari
sisi, tujuan dan fungsi utama sukuk sama halnya dengan obligasi, namun pada
akhirnya sukuk memiliki peran yang lebih penting sebagai salah satu sumber
pendanaan perusahaan dan menjadi solusi berinvestasi secara syariah.

Dalam buku Wahid (2010) asas pelaksanaan sukuk dalam pandangan Islam
telah disandarkan pada Al-Qur’an surah Al-Baqarah (2): 282 tentang perintah

penulisan utang, yaitu:
s 95 Jadl oo 8708 2ad et ) s s 1515 o G
1A e B

Maksud dari ayat tersebut telah dibahas secara mendalam oleh pakar Figh
Academy Jeddah, dan telah melahirkan keputusan: (1) bahwa sejumlah aset dapat
diwakili dalam suatu akte resmi atau bonds; (2) bahwa bonds atau akte resmi yang
dimaksud dapat dijual pada harga pasar yang tersedia dan komposisi dari kumpulan
aset ditunjukkan dengan pengamanan terdiri dari bentuk aset fisik dan hak finansial,
dengan hanya sedikit cash dan sedikit utang yang bersifat perorangan Wahid
(2010).

Menurut Sutedi (2009), ada sejumlah alasan mengapa pemerintah perlu

menerbitkan sukuk di Indonesia, pertama yakni karena sejumlah perusahaan di

Y Artinya : “Wahai orang-orang yang beriman apabila kamu bermuamalah tidak secara tunai untuk
waktu yang telah ditentukan, hendaklah kamu menuliskannya dengan benar. Dan hendaklah
seorang penulis di antara kamu menuliskannya dengan benar dan janganlah penulis enggan
menulisnya sebagaimana Allah telah mengajarkannya....”



Indonesia belum banyak dikenal di pasar global sehingga pemahaman investor akan
risiko masing-masing individu masih sangat minim. Jadi dengan masuknya sukuk
di Indonesia akan mendorong para investor untuk lebih mengetahui risiko
berinvestasi di Indonesia dan lebih mengetahui risiko-risiko beberapa perusahaan
di Indonesia. Kedua, dapat meningkatkan comfort level (tingkat kenyamanan) pada
investor global karena dapat merefleksikan adanya ketentuan hukum yang pasti
pada pasar modal. Ketiga, untuk dapat terlihat di pasar global, dengan jumlah
obligasi atau sukuk yang diterbitkan harus cukup signifikan (Sutedi, 2009).
Peranan sukuk telah muncul sejak dekade terakhir ini, hal ini terjadi karena
telah berkembangnya berbagai produk sukuk di negara-negara berkembang yang
mayoritasnya muslim. Salah satu penyebab berkembangnya sukuk dengan pesat
adalah adanya jaminan terhadap modal dan keuntungan, karena kontrak yang dibuat
oleh sukuk telah ditentukan kadar sewanya sejak awal pada saat akad dibentuk.
Oleh karena itu, perkembangan pasaran sukuk yang semakin kuat akan memberikan
implikasi positif bagi perkembangan sukuk di masa depan, yang semakin
menumbuhkan rasa kepercayaan investor terhadap prospek produk sukuk sebagai
instrumen investasi (Wahid, 2010). Sukuk di Indonesia meningkat secara signifikan
pada akhir tahun 2016 dari tahun-tahun sebelumnya, hal ini disebabkan karena
banyaknya investor yang mulai beralih dari instrumen investasi lain ke sukuk

dengan akad yang telah disepakati pada awal perjanjian.



Perkembangan Sukuk Korporasi
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Gambar 1.1 Grafik Perkembangan Sukuk Korporasi

Dari gambar 1.1 dapat kita lihat bahwa perkembangan sukuk pertahunnya
hampir mengalami kenaikan. Nilai outstanding sukuk mengalami kenaikan walau
kenaikan tersebut tidak signifikan dibandingkan dengan banyaknya perusahaan
yang menerbitkan sukuk di Indonesia. Tidak bisa dipungkiri bahwa banyak investor
lebih menginginkan penerbitan sukuk, karena sukuk lebih istimewa dari pada
obligasi atau instrumen keuangan lainnya.

Pasar sukuk merupakan komponen tercepat dalam memperluas perkembangan
industri pada keuangan Islam. Popularitas sukuk meningkat dari waktu ke waktu,
terutama sebagai alternatif Islam untuk obligasi berbasis bunga dan surat berharga
pendapatan tetap. Lembaga pemeringkat kredit biasanya melakukan analisis secara
fundamental menyeluruh untuk memperkirakan kemungkinan default oleh penerbit
sukuk. Tujuan adanya informasi mengenai peringkat kredit sukuk adalah untuk
mengurangi adanya asimetri informasi antara emiten dan investor (Al Homsi et al.,
2017).

Pada saat investor melakukan investasi harus memperhatikan risiko gagal
bayar oleh emiten yang sering disebut dengan default risk. Skala risiko gagal bayar
dari perusahaan penerbit obligasi dapat dilihat dari peringkat obligasi yang akan

menunjukkan tingkat keamanan suatu obligasi bagi investor. Pemeringkat obligasi



atau sukuk bertujuan untuk mengetahui kualitas dan risiko yang akan dihadapi oleh
investor, jika berinvestasi pada obligasi maupun sukuk. Risiko yang harus dihadapi
salah satunya adalah default risk atau risiko gagal bayar, yaitu perusahaan penerbit
tidak dapat membayar pokok pinjaman kepada investor sesuai dengan akad yang
telah dilakukan (Widowati ef al., 2013).

Di Indonesia, fenomena terkait peringkat obligasi maupun sukuk yang
memiliki peringkat investment grade, tetapi mengalami gagal bayar (default risk)
masih banyak ditemukan, salah satunya pada perusahaan AISA. Pada tanggal 5
April 2018 Lembaga Pemeringkat PEFINDO menurunkan peringkat obligasi
perusahaan AISA dari yang semula BB+ menjadi CCC. Hal ini disebabkan karena
perusahaan AISA memiliki likiditas yang lemah sehingga rentan gagal bayar
(katadata.co.id). Adanya kejadian tersebut dapat menjadikan kekhawatiran yang
besar untuk investor yang berinvestasi pada perusahaan tersebut, oleh karena itu
PEFINDO melakukan pengawasan ketat terhadap perusahaan AISA dan akan
menurukan peringkat obligasi menjadi default jika belum melunasi pokok pinjaman
pada saat jatuh tempo.

Hal semacam tersebut dapat terjadi dikarenakan karena lembaga pemeringkat
tidak memantau kinerja perusahaan yang menerbitkan sukuk setiap harinya (Rosa
& Musdholifah, 2016), serta peringkat yang diberikan oleh Lembaga Pemeringkat
Indonesia hanya melihat pada risiko industri, risiko finansial dan risiko bisnis dalam
penilaian peringkat sukuk (Widowati et al., 2013). Oleh karena itu penelitian ini
mengkaji secara empiris mengenai rasio keuangan dan karakteristik sukuk untuk
menjadi prediktor dalam memprediksi peringkat sukuk serta menentukan variabel
yang berpengaruh terhadap peringkat sukuk, karena dengan adanya penilaian risiko
oleh Lembaga Pemeringkat Indonesia tersebut belum tentu akan memberikan bukti
yang empiris pada pemeringkatan sukuk suatu perusahaan. Oleh karena itu,
penelitian ini akan berkonsentrasi dalam metode dan model untuk memprediksi
peringkat sukuk. Hasil dari penelitian ini dapat memberikan pemahaman mengenai
proses pemeringkatan sukuk dengan metode dan model yang telah dipilih, yang
kemudian dapat meningkatkan pengetahuan terhadap salah satu kegunaan laporan

keuangan suatu perusahaan (Tamara, 2013).



Terdapat penelitian sebelumnya yang mencoba menganalisis faktor-faktor
penentu peringkat sukuk diantaranya yaitu penelitian Malaysia tentang peringkat
sukuk yang dilakukan oleh Borhan & Ahmad (2018) memperoleh hasil penelitian
yaitu tiga variabel yang ditemukan memiliki dampak yang signifikan terhadap
peringkat sukuk. Ketiga variabel tersebut yakni profitabilitas yang diproksikan
dengan ROA, status jaminan sukuk yang diterbitkan serta jenis sukuk, sedangkan
untuk ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Penelitian
lain di Malaysia mengenai faktor penentu peringkat sukuk oleh (Arundina & Omar,
2009) menyatakan bahwa hanya tiga dari enam variabel yang diketahui memiliki
hubungan signifikan terhadap peringkat sukuk, ketiga variabel tersebut adalah total
aset, beta perusahaan dan status jaminan. Untuk tiga variabel sisanya yaitu leverage
jangka panjang, interest coverage dan ROA tidak berpengaruh terhadap peringkat
sukuk. Penelitian mengenai peringkat sukuk juga dilakukan oleh Purwaningsih
(2013). dan menemukan hasil bahwa leverage, likuiditas, secure dan maturity
secara bersama-sama (simultan) berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Sementara
secara parsial /everage, likuiditas dan secure tidak berpengaruh terhadap peringkat
sukuk, sedangkan untuk maturity menunjukkan bahwa ada pengaruh negatif
terhadap peringkat sukuk. Penelitian lain yang dilakukan oleh Afiani (2013)
menunjukkan bahwa ada pengaruh antara variabel likuiditas dan profitabilitas,
namun tidak ada pengaruh terhadap peringkat sukuk pada variabel produktivitas
dan leverage. Peneclitian yang hampir serupa juga dilakukan oleh Arfasia &
Widiastuti (2014) menunjukkan bahwa likuiditas dan firm size dapat mempunyai
pengaruh terhadap peringkat sukuk, namun profitabilitas tidak memiliki pengaruh
terhadap peringkat sukuk.

Cara pemeringkatan sukuk sama halnya dengan pemeringkat obligasi
konvensional. Pemeringkat sukuk merupakan indikator ketepatan waktu, karena
pembayaran pokok utang dan bagi hasil sukuk yang diperdagangkan (Arisanti et
al., 2013). Peringkat obligasi dibagi menjadi dua golongan yaitu investment grade
(AAA, AA, A, BBB) dan non-investment grade (BB, B, CCC, dan D). Peringkat
obligasi berhubungan dengan kinerja perusahaan yang tercermin dari laporan

keuangan. Semakin sukuk banyak dilakukan pemeringkatan, maka semakin baik



pula kinerja keuangan instansi syariah yang mengeluarkan sukuk (Afiani, 2013).
Rasio dalam laporan keuangan menunjukkan hubungan antara suatu unsur dengan
unsur yang lain. Secara individual nilai rasio dalam laporan keuangan itu kecil, hal
ini bisa terjadi jika tidak ada dasar pembanding dan penganalisis maka tidak dapat
menyimpulkan kondisi keuangan dalam keadaan menguntungkan atau merugikan
(Winanti et al., 2017). Lembaga pemeringkat yang mengeluarkan rating sukuk
dengan menggunakan risiko-risiko secara umum saja, hal ini yang mendasari
apakah lembaga pemeringkat telah melakukan pemeringkatan dengan tepat dan
akurat.

Adanya perbedaan hasil antara penelitian terdahulu yang menjadikan tidak
konsistensinya faktor keuangan serta karakteristik sukuk dalam memprediksi
peringkat sukuk menjadikan penelitian semakin yakin mengenai penelitian ini yang
dilakukan secara ilmiah atau empiris dengan alat uji tertentu. Beberapa penelitian
telah membuktikan bahwa ukuran perusahaan, likuiditas, solvabilitas, profitabilitas,
produktivitas, umur sukuk dan jenis sukuk dapat mempengaruhi peringkat sukuk.
Hal tersebut menarik minat peneliti untuk membuat penelitian dengan judul
“Faktor Keuangan dan Karakteristik Sukuk dalam Memprediksi Peringkat
Sukuk”

. Rumusan Masalah

Dari pemaparan pada latar belakang, dapat dibuat rumusan masalah sebagai
berikut:

1. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap peringkat sukuk yang
diterbitkan oleh lembaga pemeringkat Indonesia pada perusahaan yang
terdaftar di BEI periode 2013-2017?

2. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap peringkat sukuk yang diterbitkan oleh
lembaga pemeringkat Indonesia pada perusahaan yang terdaftar di BEI periode
2013-2017?

3. Apakah solvabilitas berpengaruh terhadap peringkat sukuk yang diterbitkan
oleh lembaga pemeringkat Indonesia pada perusahaan yang terdaftar di BEI

periode 2013-2017?



Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap peringkat sukuk yang diterbitkan
oleh lembaga pemeringkat Indonesia pada perusahaan yang terdaftar di BEI
periode 2013-2017?

Apakah produktivitas berpengaruh terhadap peringkat sukuk yang diterbitkan
oleh lembaga pemeringkat Indonesia pada perusahaan yang terdaftar di BEI
periode 2013-2017?

Apakah umur sukuk berpengaruh terhadap peringkat sukuk yang diterbitkan
oleh lembaga pemeringkat Indonesia pada perusahaan yang terdaftar di BEI
periode 2013-2017?

Apakah jenis sukuk berpengaruh terhadap peringkat sukuk yang diterbitkan
oleh lembaga pemeringkat Indonesia pada perusahaan yang terdaftar di BEI

periode 2013-2017?

C. Tujuan Penelitian

1.

Mengidentifikasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap peringkat sukuk suatu
perusahaan periode 2013-2017.
Mengidentifikasi pengaruh likuiditas terhadap peringkat sukuk suatu
perusahaan periode 2013-2017.
Mengidentifikasi pengaruh solvabilitas terhadap peringkat sukuk suatu
perusahaan periode 2013-2017.
Mengidentifikasi pengaruh profitabilitas terhadap peringkat sukuk suatu
perusahaan periode 2013-2017.
Mengidentifikasi pengaruh produktivitas terhadap peringkat sukuk suatu
perusahaan periode 2013-2017.
Mengidentifikasi pengaruh umur sukuk terhadap peringkat sukuk suatu
perusahaan periode 2013-2017.
Mengidentifikasi pengaruh jenis sukuk terhadap peringkat sukuk suatu
perusahaan periode 2013-2017.
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D. Manfaat Penelitian

Dalam penelitian ini, manfaat penelitian yang diharapkan penyusunan antara

lain sebagai berikut:

I.

Bagi Akademisi

Sebagai sumber dan bahan masukan bagi penyusun lain untuk menggali dan
melakukan penelitian lebih dalam, dengan menambahkan variabel baru
maupun dengan menambahkan metode lain dalam meneliti peringkat sukuk.
Bagi Penyusun

Penelitian ini dilakukan untuk mengaplikasikan dan menerapkan teori-teori
yang telah diperoleh dari perkuliahan dan diharapkan dengan adanya penelitian
ini dapat menjadi acuan penyusun dalam menciptakan karya penelitian
selanjutnya.

Bagi Perusahaan

Sebagai rekomendasi serta motivasi untuk perusahaan yang menerbitkan sukuk
maupun obligasi untuk lebih meningkatkan lagi rasio-rasio keuangan di
perusahaan tersebut.

Bagi Investor

Sebagai acuan rekomendasi, masukan, dan pertimbangan awal bagi para

investor sebelum melakukan kegiatan investasi pada instrumen keuangan.

E. Sistematika Pembahasan

Untuk memperoleh gambaran dan memudahkan pembahasan dalam bab ini,

maka dalam penelitian ini akan dipaparkan sistematika penulisan secara garis besar.

Terdiri dari lima bab yang saling berkaitan:

Bab I merupakan pendahuluan dan menjadi kerangka pemikiran yang berisi

latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian yang

menguraikan bahwa peringkat sukuk dapat mempengaruhi tingkat investasi pada

suatu perusahaan. Pokok permasalahan pada penelitian ini adalah bagaimana cara

menilai rating sukuk pada suatu perusahaan agar ketika investor membeli dapat

mengantisipasi risiko-risiko yang akan terjadi di masa depan.
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Bab II menjelaskan mengenai telaah pustaka, landasan teori, kerangka kerja,
hingga pengembangan hipotesis yang dipakai pada penelitian ini, yang berkaitan
pula dengan penelitian-penelitian terdahulu yang sejalan dan relevan tentang
peringkat sukuk yang dipengaruhi oleh beberapa faktor tertentu.

Bab III adalah metode penelitian. Bab ini menguraikan jenis dan sifat
penelitian, populasi dan sampel serta metode-metode penelitian yang digunakan
peneliti dalam proses pencarian data, cara pengumpulan data, definisi operasional
variabel, serta teknik analisis data.

Bab IV adalah hasil dan pembahasan. Pada bab ini, peneliti menguraikan
hasil penelitian dan pembahasan secara detail mengenai hasil olah data serta
pembahasan secara mendalam hingga menjelaskan implikasiya. Dalam bab ini akan
dilaporkan hasil olahan data serta jawaban dari hipotesis yang telah diuji dengan
bantuan aplikasi eviews versi 9 untuk menginterpretasikan hasil analisis data.
Menjawab seluruh rumusan masalah penelitian baik melalui pengolahan data
maupun penafsiran penulis yang didukung dengan teori yang kuat.

Bab V adalah penutup. Bab ini menguraikan kesimpulan dari hasil
penelitian yang telah diolah dengan eviews 9 dan disajikan pada bab IV,
keterbatasan-kerterbatasan penelitian, serta saran-saran yang sesuai dengan
permasalahan yang diteliti secara baik, yang mana akan memberikan masukan bagi
peneliti selanjutnya ataupun untuk investor lain dalam pengambilan suatu

keputusan.



BAB YV
PENUTUP

A. Kesimpulan

Peringkat sukuk merupakan indikator ketepatan waktu pembayaran pokok

utang dan bagi hasil sukuk, yaitu mencerminkan skala risiko dari semua sukuk yang

diperdagangkan. Peringkat yang diberikan oleh rating agency akan menyatakan

apakah obligasi atau sukuk berada pada peringkat investment grade atau non-

investment grade. Berdasarkan hasil pengolahan data maka dapat diambil

kesimpulan sebagai berikut:

1.

Hasil dari pengujian hipotesis pertama menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif terhadap peringkat sukuk pada perusahaan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia pada periode 2013-2017.

Hasil dari pengujian hipotesis kedua menunjukkan bahwa likuiditas tidak
berpengaruh terhadap peringkat sukuk pada perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia pada periode 2013-2017.

Hasil dari pengujian hipotesis ketiga menunjukkan bahwa solvabilitas tidak
berpengaruh terhadap peringkat sukuk pada perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia pada periode 2013-2017.

Hasil dari pengujian hipotesis keempat menunjukkan bahwa profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap peringkat sukuk pada perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia pada periode 2013-2017.

Hasil dari pengujian hipotesis kelima menunjukkan bahwa produktivitas
berpengaruh positif terhadap peringkat sukuk pada perusahaan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia pada periode 2013-2017.

Hasil dari pengujian hipotesis keenam menunjukkan bahwa umur sukuk tidak
berpengaruh terhadap peringkat sukuk pada perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia pada periode 2013-2017.

Hasil dari pengujian hipotesis ketujuh menunjukkan bahwa jenis sukuk tidak
berpengaruh terhadap peringkat sukuk pada perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia pada periode 2013-2017.
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B. Keterbatasan Penelitian

Keterbatasan yang dapat disimpulkan setelah melakukan penelitian terhadap

peringkat sukuk adalah:

1.

Penelitian ini hanya menggunakan jangka waktu penelitian 5 tahun, sehingga

belum dapat disimpulkan gambaran dari kondisi perusahaan yang sebenarnya.

2. Karakteristik sukuk dalam memprediksi sukuk hanya umur sukuk dan jenis
sukuk, sehingga masih kurang dalam pengolahan dan analisis data.

3. Kurangnya data mengenai indeks sukuk, sehingga penulis kesulitan dalam
penambahan periode.

4. Untuk faktor keuangan, terdapat faktor keuangan lainnya yang belum diteliti
dalam penelitian ini, sehingga hasil pengolahan data belum bisa dikatakan pasti
untuk menggambarkan kondisi perusahaan secara keseluruhan.

C. Saran

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan tentang faktor keuangan dan

karakteristik sukuk dalam memprediksi peringkat sukuk, maka saran yang dapat

disimpulkan adalah sebagai berikut:

1.

Perusahaan dapat mengetahui faktor-faktor apa saja yang dapat mempengaruhi
peringkat sukuk sehingga perusahaan dapat mengambil keputusan-keputusan
yang lebih tepat jika perusahaan ingin mempertahankan atau meningkatkan
peringkat sukuk yang dimilikinya. Perusahaan juga diharapkan untuk lebih
memaksimalkan kinerja sehingga dapat lebih memaksimalkan rasio-rasio pada
perusahaan tersebut.

Bagi perusahaan diharapkan untuk lebih memperhatikan kinerja keuangan,
khususnya pada rasio-rasio yang dapat mempengaruhi peringkat sukuk. Rasio
yang tidak mempengaruhi peringkat sukuk pada penelitian ini, diharapkan
kepada perusahaan agar lebih meningkatkan kembali kinerja perusahaan agar
rasio yang tidak signifikan ini memiliki nilai yang tinggi sehingga dapat

mempengaruhi peringkat sukuk.
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3. Bagi penelitian selanjutnya agar menambah jumlah periode serta variabel
independen pada penelitian ini guna memperoleh data yang bervariasi dan hasil

lebih dapat pengaruhnya terlihat terhadap peringkat sukuk.
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