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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis faktor keuangan dan 

nonkeuangan yang mempengaruhi peringkat sukuk. Penelitian ini diambil dari 

perusahaan-perusahaan nonkeuangan dan non-perbankan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia dan yang menerbitkan sukuk. Jumlah sampel sukuk dari tahun 

2011-2015 terdapat 30 sukuk dari 12 emiten. Teknik dari pengambilan sampel 

adalah dengan purposive sampling, dimana analisis data dalam penelitian ini 

menggunakan uji Regresi Logistik Ordinal. Faktor keuangan dari penelitian ini 

antara lain profitabilitas, likuiditas, leverage, dan bagi hasil. Sedangkan faktor 

nonkeuangan adalah maturity (umur sukuk) dan secure (jaminan). Hasil dari 

analisis ini menunjukkan bahwa dari variabel likuiditas, profitabilitas, bagi hasil, 

maturity dan secure tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Sedangkan 

leverage berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk. 

 

Kata Kunci : Peringkat Sukuk, Likuiditas, Profitabilitas, Leverage, Bagi 

Hasil, Maturity, Secure, Regresi Logistik Ordinal 
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ABSTRACT 

 

 This study aimed to analyze the financial and non-financial factors that 

affect the rating sukuk. This study was taken in the sukuk rating to non financial 

and non banking sukuk companies listed in Indonesia Stock Exchange and is 

registered in the ratings of sukuk issued by PT.PEFINDO. The number of samples 

sukuk from the years 2011-2015 there were 30 securities of 12 issuers. The 

sampling technique is determined using targeted sampling (purposive sampling), 

whereas the method of analysis used Ordinal Logistic Regression. The financial 

factors in this study are profitability, likuidity, leverage and profit sharing. 

Meanwhile, the non-financial factors are maturity and secure. The results of this 

analysis showed that the variables of liquidity, profitability, profit sharing, 

maturity and secure not significant effecting on the rating sukuk. Meanwhile, 

leverage significant effecting on the rating of sukuk. 

 

Keywords: Rating Sukuk, Liquidity, Profitability, Leverage, Profit Sharing, 

Maturity, Secure, Ordinal Logistic Regression 
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berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama dan Menteri 

Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor: 158/1987 dan 

0543b/U/1987. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Faeber dalam Ikhsan menyatakan bahwa investor lebih memilih 

berinvestasi pada obligasi dibanding saham karena 2 alasan, yaitu : 1) 

Volatilitas saham lebih tinggi dibanding obligasi, sehingga mengurangi daya 

tarik investasi saham, dan 2) obligasi menawarkan tingkat pengembalian yang 

positif dengan pendapatan tetap (fixed income), sehingga obligasi lebih 

memberikan jaminan dibanding saham (Hartutik, 2014: 1).  

Obligasi merupakan suatu jenis hutang atau surat kesanggupan bayar 

jangka panjang yang dikeluaran oleh peminjam yang berjanji untuk membayar 

ke pemegangnya dengan jumlah bunga tetap setiap tahun (Keown, 2008: 232). 

Dengan demikian, emiten penerbit obligasi memiliki kewajiban membayarkan 

bunga kepada investor pada tiap periode yang ditentukan dan melunasi 

obligasi jika telah sampai jatuh tempo (Nisa’, 2015: 1). 

Selain obligasi konvensional, investor mulai memilih obligasi syariah 

atau sukuk. Dari berbagai jenis sekuritas yang ada, beberapa di antaranya telah 

memperoleh pengakuan dari Dewan Syariah Nasional (DSN) atas 

kesyariahannya, salah satunya adalah instrumen obligasi syariah atau sukuk.  

Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) mendefinisikan obligasi syariah 

(sukuk) sebagai suatu surat berharga jangka panjang yang berdasarkan prinsip 

syariah yang dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi syariah yang
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mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan kepada pemegang obligasi 

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

saat jatuh tempo (Nadjib dkk, 2008: 342).   

Sukuk sudah ada di pasar modal Indonesia sejak tahun 2002. Pioner-

nya adalah PT Indosat yang telah mengeluarkan Obligasi Mudharabah. 

Selanjutnya banyak perusahaan yang berlomba-lomba menerbitkan sukuk 

seperti Matahari Putra Prima, Sona Topas Tourism Industry dan lain-lain. 

Pada tahu berikutnya, jumlah emisi sukuk meningkat pesat. Namun demikian, 

pada tahun-tahun berikutnya hingga pada Agustus 2012 mengalami fluktuasi. 

Pada tahun 2007 penerbitan sukuk mulai meningkat, bahkan pada tahun 2008 

peningkatan sukuk mengalami perkembangan yang cukup drastis 

dibandingkan tahun-tahun sebelumnya dengan nilai emisi tertinggi yaitu Rp 

2,3 triliun. 

Adityas (2016) menyebutkan pertumbuhan sukuk juga naik secara 

signifikan. Total Penerbitan Sukuk (Surat Berharga Syariah Negara) per 

tanggal 13 Januari 2016 sebesar Rp 390,82 triliun, dengan total outstanding 

sebesar Rp 297,49 triliun, selain Indonesia, Malaysia, Bahrain, Saudi Arabia, 

UAE, Qatar, Turki, telah menerbitkan sukuk secara regular, baik domestik 

maupun internasional. Sementara Negara-negara non muslim yang telah 

menerbitkan sukuk adalah Jerman, USA, Jepang, China, United Kingdom, 

Canada, Russia, Singapura, Hongkong dan Gambia. Hingga 13 Januari 2016, 

total penerbitan International Sovereign Sukuk mencapai 37.31 miliar dolar 

AS. Indonesia menjadi negara dengan outstanding International Sovereign 
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Sukuk  (denominasi USD) terbesar kedua di dunia, dengan kontribusi sebesar 

20.50 persen (7,65 miliar dolar AS). 

Investor obligasi konvensional maupun sukuk pasti memerlukan 

informasi untuk mempertimbangkan keputusan investasinya. Informasi 

peringkat sukuk bertujuan untuk menilai kualitas kredit dan kinerja dari 

perusahaan yang menerbitkan sukuk tersebut. Peringkat inilah menjadi alasan 

penting para investor karena dapat dimanfaatkan untuk memutuskan apakah 

layak dijadikan investasi atau tidak. 

Fenomena peringkat obligasi maupun sukuk dapat dilihat pada kasus 

salah satu emiten yaitu PT Trikomsel Oke Tbk (TRIO). Perusahaan yang 

bergerak di bidang penyedia produk dan layanan telekomunikasi seluler di 

Indonesia kembali gagal membayar bunga surat utang senilai US$ 3,9 juta. 

Sedangkan sebelumnya perseroan telah gagal membayar bunga senior fixed 

notes mencapai US$ 3 juta. Perseroan memiliki senior fixed rate notes senilai 

US$ 100 juta dengan tingkat bunga 7,875% dan jatuh tempo Desember 2017. 

Sedangkan utang obligasi lainnya jatuh tempo November 2016 senilai US$ 

115 juta dengan kupon 5,25%. 

Sebelumnya, PT Pemeringkat Efek Indonesia (Pefindo) menurunkan 

peringkat Trikomsel dari id CCC menjadi id SD alias selective default. 

Peringkat ini menandakan penerbit obligasi (obligor) gagal membayar satu 

atau lebih kewajiban finansialnya yang jatuh tempo. Lembaga pemeringkat 

global Standard & Poor's (S&P) sebelumnya juga mengatakan, gagalnya 

pelunasan utang Trikomsel akan mengguncang Bursa Singapura. S&P 
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mengumumkan, sebagian besar obligasi perseroan tercatat di Bursa Singapura 

sebesar SGD 225 juta, atau setara Rp 2,19 triliun.  

Fenomena di atas menunjukkan bahwa peringkat merupakan indikator 

penting ketika akan membeli obligasi maupun sukuk, karena peringkat 

menunjukkan kemampuan suatu perusahaan dalam membayar kewajiban-

kewajibannya.  

Peringkat obligasi penting karena memberikan pernyataan yang 

informatif dan memberikan sinyal tentang probabilitas default hutang 

perusahaan. Peringkat hutang juga berfungsi membantu kebijakan publik 

untuk membatasi investasi spekulatif para investor institusional seperti bank, 

perusahaan asuransi dan dana pensiun. Kualitas obligasi dapat dimonitor dari 

informasi peringkatnya (Magreta dkk, 2009: 144). 

Lembaga  pemeringkat sukuk yang ada di indonesia antara lain PT 

Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO) dan PT Kasnic Kredit Rating 

Indonesia. PT Pemeringkat Efek Indonesia atau yang lebih dikenal dengan 

PEFINDO merupakan rating agency tertua di Indonesia. Hingga saat ini 

PEFINDO telah memberi peringkat kepada lebih dari 500 perusahaan dan 

pemerintah daerah. Selain itu, instrumen pasar modal seperti obligasi, sukuk, 

medium-term notes telah diperingkat oleh PEFINDO. PEFINDO juga 

merupakan market leader rating agency di Indonesia. Dengan menggunakan 

peringkat yang diberikan oleh PEFINDO diharapkan penelitian ini dapat 

mencakup sebagian besar sukuk yang telah diterbitkan di Indonesia. Karena 

kebanyakan sukuk diperingkat oleh PEFINDO (Melis, 2014: 2).  
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Ada beberapa faktor yang menjadi bahan pertimbangan dalam proses 

pemeringkatan obligasi maupun sukuk. Seperti PT Pefindo menggunakan 

metode pemeringkatan yang meliputi risiko industri, risiko bisnis, dan risiko 

finansial. Beberapa penelitian ditemukan telah menguji tentang faktor yang 

mempengaruhi peringkat obligasi dan peringkat sukuk seperti penelitian yang 

dilakukan Sudaryanti (2011), Purwaningsih (2013), Nurakhiroh (2014), 

Hartutik (2014), Nisa’ (2015), dan Arisanti dkk (2013).  

Dari pemaparan di atas, peneliti bermaksud untuk meneliti kembali 

variabel-variabel yang mempengaruhi peringkat sukuk. Faktor keuangan ( 

likuiditas, proditabilitas, leverage dan bagi hasil), sedangkan faktor 

nonkeuangan (maturity dan secure). Oleh karena itu, peneliti mengambil judul 

tentang “Analisis Faktor Keuangan dan Nonkeuangan yang 

Mempengaruhi Peringkat Sukuk pada Perusahaan Nonkeuangan yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”. 
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B. Rumusan Masalah 

Latar belakang masalah di atas, menimbulkan pertanyaaan-pertanyaan 

yang akan menjadi pokok masalah yang dibahas pada penelitian ini. 

Pertanyaan-pertanyaan tersebut dapat dirumuskan dalam pertanyaan-

pertanyaan berikut: 

a. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap peringkat sukuk pada 

perusahaan nonkeuangan ? 

b. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap peringkat sukuk pada 

perusahaan nonkeuangan ? 

c. Apakah leverage berpengaruh terhadap peringkat sukuk pada 

perusahaan nonkeuangan ? 

d. Apakah bagi hasil berpengaruh terhadap peringkat sukuk pada 

perusahaan nonkeuangan ? 

e. Apakah maturity berpengaruh terhadap peringkat sukuk pada 

perusahaan nonkeuangan ? 

f. Apakah secure berpengaruh terhadap peringkat sukuk pada perusahaan 

nonkeuangan ? 

 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

Tujuan Penelitian 

a. Menjelaskan dan menguji apakah likuiditas berpengaruh terhadap 

peringkat sukuk pada perusahaan nonkeuangan. 

b. Menjelaskan dan menguji apakah profitabilitas berpengaruh 

terhadap peringkat sukuk pada perusahaan nonkeuangan. 
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c. Menjelaskan dan menguji apakah leverage berpengaruh terhadap 

peringkat sukuk pada perusahaan nonkeuangan. 

d. Menjelaskan dan menguji apakah bagi hasil berpengaruh terhadap 

peringkat sukuk pada perusahaan nonkeuangan. 

e. Menjelaskan dan menguji apakah maturity berpengaruh terhadap 

peringkat sukuk pada perusahaan nonkeuangan. 

f. Menjelaskan dan menguji apakah secure berpengaruh terhadap 

peringkat sukuk pada perusahaan nonkeuangan. 

 

Manfaat Penelitian 

a. Secara Ilmiah 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan 

pengetahuan bagi peneliti dan menjadi tambahan bahan bacaan 

terhadap kalangan akademisi maupun nonakademisi tentang 

obligasi terutama sukuk dan perkembangannya serta bisa dijadikan 

rujukan dan perbandingan bagi penelitian selanjutnya tentang 

peringkat sukuk. 

b. Secara Praktis 

1) Bagi Investor 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan 

pertimbangan bagi investor dan pelaku pasar modal lain dalam 

proses pengambilan keputusan investasi.  
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2) Bagi Emiten 

Bagi perusahaan penerbit sukuk (emiten), penelitian ini sebagai 

bahan pertimbangan dalam mengambil suatu kebijakan dalam 

perusahaan dan sebagai perbaikan maupun peningkatan kinerja 

perusahaan dalam menerbitkan sukuk. 

3) Bagi Penelitian Selanjutnya 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi 

untuk penelitian selanjutnya. 
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D. Sistematika Pembahasan 

Sistematika pembahasan terdiri atas lima bab yang bertujuan untuk 

memberikan gambaran peneliti yang lebih jelas dan sistematis. Sistematika 

pembahasan penelitian ini adalah sebagai berikut : 

BAB I 

Pendahuluan. Bab I ini berisi tentang latar belakang masalah dan hal 

yang mendasari penelitian, rumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian 

bagi dan sistematika pembahasan. 

BAB II  

Landasan teori. Bab ini akan membahas tentang pengertian dari setiap 

variabel yang diteliti, tinjauan pustaka, kerangka pemikiran dan hipotesis 

penelitian. 

BAB III 

Metode penelitian. Bab ini akan membahas mengenai jenis penelitian 

yang dilakukan beserta sumber data, populasi dan sampel, metode 

pengumpulan data, variabel penelitian dan teknik analisis data. 

BAB IV 

Hasil penelitian dan pembahasan. Bab ini akan membahas gambaran 

umum dari objek penelitian, berbagai uji yang dilakukan dalam penelitian ini, 

hasil analisis data berdasarkan pengujian serta pembahasannya. 

BAB V 

Penutup. Bagian ini terdiri dari kesimpulan beserta saran-saran 

terhadap penelitian yang selanjutnya. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil dari pengujian faktor keuangan dan nonkeuangan terhadap 

peringkat sukuk perusahaan nonkeuangan di Bursa Efek Indonesia dengan menggunakan 

regresi logistik ordinal, maka dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Variabel likuiditas tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk pada 

perusahaan nonkeuangan, 

2. Variabel profitabilitas tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk pada 

perusahaan nonkeuangan, 

3. Variabel leverage berpengaruh terhadap peringkat sukuk pada perusahaan 

nonkeuangan, 

4. Variabel bagi hasil tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk pada 

perusahaan nonkeuangan, 

5. Variabel maturity tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk pada 

perusahaan nonkeuangan, 

6. Variabel secure  tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk pada perusahaan 

nonkeuangan. 

Dari 6 variabel likuiditas, profitabilitas, leverage, bagi hasil, maturity, dan secure, 

hanya leverage yang berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Hal tersebut kemungkinan 

dikarenakan ada faktor lain dari pihak perusahaan dan pihak pemeringkat sukuk dari segi 

risiko industri, risiko bisnis, dan risiko finansial lainnya. 
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B. Saran 

Saran yang dapat digunakan bagi pihak yang ingin melanjutkan penelitian ini adalah: 

1. Penelitian selanjutnya dapat menambah faktor keuangan dan nonkeuangan lainnya 

seperti ukuran perusahaan, reputasi auditor dan lain sebagainya. 

2. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan dari segi faktor risiko industri, risiko 

bisnis maupun risiko finansial yang lain. 

3. Untuk perusahaan nonkeuangan jumlah sampel dapat diambil dari periode 

pengamatan yang lebih panjang karena perusahaan nonkeuangan yang 

menerbitkan sukuk sedikit dan tidak setiap tahun menerbitkannya. 

4. Penelitian selanjutnya bisa menggunakan agen pemeringkat selain Pefindo 

sehingga akan lebih bervariasi. 
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LAMPIRAN 1 

Terjemahan Ayat Al Qur’an 

No. Hal Terjemahan 

1. 20 

Wahai orang-orang yang beriman! Penuhilah janji-janji. 

(QS Al Ma’idah : 1) 

2. 20 

... ,dan penuhilah janji, karena janji itu pasti akan dimintai 

pertanggungjawabannya. 

(QS Al Isra’ : 34) 

3. 21 

Orang-orang yang memakan riba tidak dapat berdiri melainkan 

seperti berdirinya orang yang kemasukan setan karena gila. Yang 

demikian itu karena mereka berkata bahwa jual beli itu sama dengan 

riba. Padahal Allah telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan 

riba. Barangsiapa yang mendapat peringatan dari Tuhannya, lalu dia 

nerhenti, maka apa yang telah diperolehnya dahulu menjadi 

miliknya dan urusannya (terserah) kepada Allah. Barangsiapa 

mengulangi maka mereka itu penghuni neraka, mereka kekal di 

dalamnya. 

(QS Al Baqarah : 275) 

 



Lampiran 2 

Data Faktor Keuangan dan Nonkeuangan  

Sampel Penelitian Perusahaan Penerbit Sukuk Tahun 2011-2015 

Nama Perusahaan Tahun CR ROA DER Basil 
Maturity 

(Thn) 
Secure 

Mayora 2011 2,219 0,073 1,722 13,75 5 ada 

Salim Ivomas Pratama 2011 1,693 0,088 0,682 11,96 5 tidak 

Matahari Putra Prima 2011 1,222 0,012 2,270 16,00 3 tidak 

Mitra Adi Perkasa 2011 1,040 0,082 1,461 12,25 3 tidak 

Adhi Karya 2012 1,244 0,027 5,666 9,35 5 ada 

Aneka Gas Industri 2012 1,144 0,038 2,077 9,90 5 tidak 

Indosat 2012 0,754 0,058 1,847 8,63 5 tidak 

Sumberdaya Sewatama 2012 1,220 0,471 2,560 9,60 5 tidak 

Mayora 2012 2,761 0,090 1,706 8,25 5 ada 

Salim Ivomas Pratama 2012 1,483 0,057 0,651 11,96 5 tidak 

Matahari Putra Prima 2012 1,872 1,321 1,139 17,00 5 tidak 

Mitra Adi Perkasa 2012 1,216 0,072 1,757 13,00 5 tidak 

Adhi Karya 2013 0,139 0,042 5,278 8,10 5 ada 

Tiga Pilar Sejahtera 2013 1,750 0,069 1,130 10,25 5 ada 

Perusahaan Listrik 

Negara 
2013 0,183 -1,600 3,472 9,00 5 ada 

  2013 0,183 -0,600 3,472 9,60 10 ada 

  2013 0,183 0,400 3,472 8,00 7 ada 

Summarecon 2013 1,460 0,080 0,659 10,85 5 ada 

Indosat 2014 0,406 0,012 1,910 10,30 5 tidak 

  2014 0,406 0,012 1,910 10,00 3 tidak 

  2014 0,406 0,012 1,910 10,50 7 tidak 

Summarecon 2014 1,369 0,090 0,610 11,50 5 ada 

XL Axiata 2015 0,645 0,000 3,176 8,75 1 tidak 

Indosat 2015 0,495 0,043 2,090 10,60 7 tidak 

  2015 0,495 0,043 2,090 9,25 3 tidak 

  2015 0,495 0,043 2,090 11,20 10 tidak 

  2015 0,495 0,043 2,090 10,00 5 tidak 

  2015 0,495 0,043 2,090 10,25 7 tidak 

  2015 0,495 0,043 2,090 10,40 10 tidak 

Summarecon 2015 1,653 0,057 1,491 10,50 3 ada 

 

  



Lampiran 3 

Data Peringkat Sampel Sukuk yang Terbit Tahun 2011-2015 

Nama Perusahaan 
Tahun 

2011 2012 2013 2014 2015 

Adhi Karya  A- A-   

Aneka Gas Industri  A-    

Tiga Pilar Sejahtera   A   

XL Axiata     AAA 

Indosat  AAA  AAA AAA 

    AAA  

    AAA  

     AAA 

     AAA 

     AAA 

     AAA 

     AAA 

Perusahaan Listrik Negara   AAA 

     AAA   

   AAA   

Summarecon Agung   A+ A+ A+ 

Sumberdaya Sewatama  A    

Mayora Indah AA- AAA    

Salim Ivomas Pratama AA AA    

Matahari Putra Prima AA AA    

Mitra Adi Perkasa AA- AA-    

TOTAL 4 8 6 4 8 

 

  



Konversi Peringkat Sukuk 

Nama Perusahaan 
Tahun 

2011 2012 2013 2014 2015 

Adhi Karya  13 13   

Aneka Gas Industri  13    

Tiga Pilar Sejahtera   14   

XL Axiata     19 

Indosat  19  19 19 

    19 

     19  

     19 

     19 

     19 

     19 

     19 

Perusahaan Listrik Negara   19   

   19   

   19   

Summarecon Agung   15 15 15 

Sumberdaya Sewatama  14    

Mayora Indah 16 19    

Salim Ivomas Pratama 17 17    

Matahari Putra Prima 17 17    

Mitra Adi Perkasa 16 16    

TOTAL 4 8 6 4 8 

 

 

 

 

  

 

 



 

  



  



 

 



 
 

Lampiran 5 
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 ForSEI (Forum Studi Ekonomi Islam) UIN Suka  (2012) 

 Native Smart Kulon Progo     (2016-sekarang) 

 Genius Yatim Mandiri Yogyakarta    (2014-sekarang) 
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