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MOTTO

Allah knows what your silent heart wants. Even if you don’ t
include it in your prayers. Allah hears what your heart whispers.
Allah may not give it to you now but someday, when you least

expect 1t, things will happen in the best possible way.

Verily, with every difficulty, there is relief.

(Quran 94:5)

...and seek help in patience and prayer
(Quran 1:45)
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh rasio profitabilitas, rasio
solvabilitas, rasio likuiditas, dan ukuran perusahaan terhadap peringkat sukuk..
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan non-keuangan yang
menerbitkan sukuk dan memiliki peringkat sukuk yang diterbitkan oleh Pefindo.

Kriteria sampel yang dipilih dengan menggunakan metode purposive
sampling. Penelitian ini menggunakan data kuantitatif yaitu data yang diukur
dengan skala numerik yang diambil dari laporan keuangan masing-masing
perusahaan. Periode penelitian dilakukan dari tahun 2011 sampai 2014, sehingga
datanya berjumlah 32. Adapun variabel independen yang digunakan dalam
penelitian ini adalah rasio profitabilitas (ROA), rasio solvabilitas (DAR), rasio
likuiditas (CR), dan ukuran perusahaan. Sedangkan peringkat sukuk merupakan
variabel dependen. Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian adalah
regresi logistik ordinal.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel rasio profitabilitas, rasio
solvabilitas, dan rasio likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat
sukuk. Sedangkan variabel ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap
peringkat sukuk.

Kata kunci: Peringkat Sukuk, Rasio Profitabilitas, Rasio Solvabilitas, Rasio
Likuiditas, Ukuran Perusahaan, Regresi Logistik Ordinal

XXi



Abstract

This study aimed to examine the effect of profitability ratio, leverage ratio,
liquidity ratio and firm size sukuk ratings. The sample that used in this study is a
non-finance company that issues sukuk and issued by Pefindo.

Sample criteria chosen by using purposive sampling method. This research
use quantitative data that measured data with numerical scale taken from the
financial statement from each company. The research period is conducted from
2011 to 2014, so the data is 32. The independent variabels used in this research are
profitability ratio (ROA), leverage ratio (DAR), liquidity ratio (CR) and firm size.
While sukuk ratings is a dependent variable. The analysis in this research used
ordinal logistic regression.

The result showed that the variable profitability ratio, leverage ratio, and
liquidity ratio does not significant effect to sukuk ratings. While size company
significant effect on sukuk ratings.

Keywords: Sukuk Ratings, Profitability Ratio, Leverage Ratio, Liquidity Ratio,
Firm Size, Ordinal Logistic Regresion
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Penelitian

Investasi merupakan sebuah komitmen penanaman modal dengan tujuan
untuk memperoleh sejumlah keuntungan di masa yang akan datang. Seorang
individu atau suatu entitas tertentu yang memiliki kelebihan dana dapat
melakukan keputusan investasi. Dalam menetapkan keputusan investasi,
seorang investor dituntut memiliki keahlian khusus disamping ketajaman
intuisi dalam menghindari risiko atas investasi yang dilakukannya (Qoyum,
2009: 2). Dengan kemampuan tersebut maka seorang investor dapat melihat
tingkat pengembalian dan risiko atas investasi yang akan dilakukannya.

Setiap perusahaan selalu membutuhkan dana dalam rangka memenuhi
kebutuhan operasi sehari-hari maupun untuk mengembangkan perusahaan
(Ramadhani, 2013: 151). Oleh karena itu setiap perusahaan memerlukan dana
berupa modal kerja. Perusahaan harus dapat menentukan seberapa banyak
modal yang diperlukan untuk membiayai perusahaan. Salah satu sumber dana
bagi perusahaan adalah melalui pasar modal.

Produk-produk investasi yang sekarang berkembang di pasar modal
salah satunya adalah obligasi (Ramadhani, 2013: 151). Ciri utama dari obligasi
adalah obligasi akan memberikan pendapatan yang tetap selama waktu
berlakunya obligasi. Bunga yang ditawarkan obligasi umumnya lebih tinggi

dari bunga deposito atau Suku Bunga Bank Indonesia (SBBI). Pemegang



obligasi juga dapat memperjualbelikan obligasi yang dimilikinya. Selain itu
penerbit obligasi cukup luas. Hampir semua badan hukum dapat menerbitkan
obligasi. Karena keuntungan inilah yang menyebabkan obligasi banyak
diminati oleh masyarakat.

Bagi perusahaan dengan menerbitkan obligasi berarti pemilik
perusahaan secara langsung menerbitkan surat utang yang mengandung
kewajiban memberikan pembayaran tingkat suku bunga serta pelunasan pokok
pinjaman (Rahardjo, 2003: 3). Selain itu jenis risiko aktiva untuk obligasi
relatif kecil dibandingkan saham yang risiko aktivanya cukup besar dan tidak
pasti. Yang perlu dicermati, biaya modal untuk obligasi adalah membayar
tingkat suku bunga sebelum pembayaran pajak, sedangkan untuk saham
diharapkan deviden dibagikan setelah pengenaan pajak (Rahardjo, 2003: 3).
Karena keuntungan inilah yang menyebabkan perusahaan menerbitkan
obligasi.

Menurut Indonesia Bond Pricing Agency Indonesia masuk dalam lima
besar negara dengan pertumbuhan pasar paling pesat di negara berkembang di
kawasan Asia Timur secara kuartalan. Indonesia memiliki laju pertumbuhan
3,6%, lebih cepat dari Singapura dan Filipina yang laju pertumbuhannya
masing-masing 3,2% dan 2,9% (Fitriani dan Rakhmatullah, 2016). Pada tahun
2015 rata-rata volume perdagangan obligasi pemerintah mengalami
peningkatan dari tahun 2014 sebesar Rp 10,2 triliun per hari menjadi Rp 12,4
triliun perhari atau mengalami peningkatan sebesar 21,5%. Sementara untuk

rata-rata volume obligasi korporasi juga menunjukkan peningkatan dari tahun



sebelumnya sebesar Rp 676,1 miliar per hari menjadi Rp754 miliar per hari
atau meningkat sebesar 11,5% (Pasopati, 2016).

Pasar modal syariah di Indonesia dimulai pada 3 Juli 1997 dengan di
terbitkannya Reksa Dana Syariah oleh PT. Danareksa Investment
Management. Kemudian pada 3 Juli 2000 Bursa Efek Indonesia bekerjasama
dengan PT. Danareksa Investment Management meluncurkan Jakarta Islamic
Index dengan tujuan untuk memandu investor yang ingin menginvestasikan
dananya dengan prinsip syariah.

PT. Indosat Thk menerbitkan obligasi syariah (sukuk) dengan akad
mudharabah pada awal September 2002. Obligasi syariah ini merupakan
obligasi syariah (sukuk) pertama di Indonesia. Dilanjutkan dengan penerbitan
obligasi syariah (sukuk) lainnya, seperti pada tahun 2004 terbit untuk pertama
kali obligasi syariah (sukuk) dengan akad ijarah. Sebagai suatu produk,
obligasi syariah (sukuk) tidak berbeda dengan obligasi konvensional yang pada
hakikatnya adalah sarana untuk memobilisasi dana masyarakat yang kelebihan
dana untuk selanjutnya dikelola oleh perusahaan sebagai pendanaan dalam
operasi perusahaan (Ramadhani, 2013: 151).

Perkembangan sukuk dari tahun 2010 sampai tahun 2015 terus
meningkat. Total emisi sukuk korporasi pada tahun 2010 sebesar Rp 7.815,00
miliar kemudian pada tahun 2011 meningkat menjadi Rp 7.915,00 miliar.
Sampai pada Desember 2015 emisi sukuk meningkat menjadi Rp 16.114,00

miliar.



Sedangkan untuk sukuk yang dikeluarkan dan berada di tangan para
investor atau nilai outstanding sukuk pada tahun 2011 sebesar Rp 5.876,00
miliar kemudian pada tahun 2012 meningkat menjadi Rp 6.883,00 miliar.

Sampai pada Desember 2015 nilai outstanding sukuk meningkat menjadi Rp

9.902,00 miliar.
Gambar 1.1
Grafik Perkembangan Sukuk Korporasi
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Tabel 1.1
Jumlah Total Nilai dan Jumlah Emisi Sukuk dan Sukuk Outstanding

Emisi Sukuk Sukuk Outstanding

Tahun ToFa_I Nilai Total Jumlah To'ga_l Nilai Total Jumlah
(miliar) (miliar)

2010 7.815,00 47 6.121,00 32

2011 7.915,40 48 5.876,00 31

2012 9.790,40 54 6.883,00 32

2013 11.994,40 64 7.553,00 36

2014 12,956,40 71 7.105,00 35

Des 2015 | 16.114,00 87 9.902,00 47

Sumber: http://ojk.go.id



Salah satu faktor yang mendukung perkembangan sukuk adalah adanya
rating atau peringkat (Sudaryanti, et al., 2011: 106). Peringkat sukuk
digunakan penerbit sukuk (emiten) dan investor sebagai alat ukur probabilitas
kegagalan utang dan risiko perusahaan penerbit sukuk. Semakin baik peringkat
sukuk yang dimiliki, semakin rendah tingkat risiko gagal sukuk tersebut
(Sudaryanti, et al., 2011: 106).

Di Indonesia terdapat dua agen pemeringkat terkenal antara lain PT
Pemeringkat Efek Indonesia (Pefindo) dan PT Kasnic Kredit Rating Indonesia.
PT. Pefindo merupakan salah satu badan perseroan terbatas swasta yang
didirikan atas inisiatif Bapepam-LK dan Bank Indonesia serta merupakan
lembaga penunjang modal Indonesia yang berkerja secara objektif dan
independen (Surya, 2015). Menurut Rating Definition Pefindo (2015)
peringkat tertinggi untuk Long Term Syariah Based Financing Instruments
adalah idAAA(sy), sedangkan peringkat terendahnya adalah idD(sy).

Salah satu kasus mengenai peringkat obligasi terjadi salah satu emiten
yaitu PT Berlian Laju Tanker Tbk (BLTA) pada tahun 2012. Pada bulan
Februari 2012 BLTA menyatakan gagal bayar bunga enam surat utangnya.
Menurut Detik Finance (2012) pembayaran bunga tersebut seharusnya
dilakukan pada 9 Februari 2012 dan akan jatuh tempo pada 2015.

Akibat pengumuman gagal bayarnya ini, Pefindo memustuskan untuk
menunrunkan peringkat obligasi BLTA menjadi idD sebelumnya idCCC.
Selain itu Pefindo juga mennurunkan rating Obligasi 111/2007 dan Sukuk ljarah

1/2007 dari CCC menjadi D (Perwitasari, 2012).



Fenomena di atas menunjukkan bahwa peringkat merupakan indikator
penting ketika akan membeli obligasi, karena peringkat menunjukkan
kemampuan suatu perusahaan dalam membayar kewajibannya (Hartutik,
2014). Ada beberapa faktor yang menjadi bahan pertimbangan dalam
memberikan peringkat pada obligasi. Menurut Pefindo dalam website
resminya, lembaga ini menggunakan metode risiko industri, risiko bisnis dan
risiko finansial. Namun, Pefindo tidak menjelaskan lebih lanjut metode mana
yang lebih mempengaruhi dalam pemberian peringkat obligasi.

Dimas Pangga Wisesa (2016) melakukan penelitian rasio lancar, rasio
profitabilitas, rasio leverage, rasio aktivitas dan ukuran perusahaan dengan alat
analisis regresi berganda. Dalam penelitian tersebut rasio likuiditas dan ukuran
perusahaan berpengaruh secara parsial terhadap peringkat sukuk. Sedangkan
rasio profitabilitas, leverage dan aktivitas tidak berpengaruh secara parsial.

Neneng Sudaryanti, Akhmad Affandi Mahfudz, dan Ries Wulandari
(2011) melakukan penelitian pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan,
profitabilitas, likuiditas, leverage dan umur sukuk dan obligasi dengan alat
analisis regresi logistik ordinal. Dalam penelitian ukuran perusahaan,
berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Sedangkan pertumbuhan perusahaan,
profitabilitas, likuiditas, rasio leverage, dan umur sukuk tidak berpengaruh
terhadap rating sukuk. Ukuran perusahaan, profitabilitas. dan umur obligasi
berpengaruh terhadap peringkat obligasi diatas 5 tahun. Sedangkan
pertumbuhan perusahaan, likuiditas, dan leverage tidak berpengaruh signifikan

pada rating obligasi.



Penelitian yang dilakukan Gina Mardiah, Zainil Abdul Malik, dan
Nurdin (2016) melakukan penelitian tentang pengaruh likuiditas, profitabilitas,
dan leverage dengan alat analisis regresi logistik ordinal. Dalam penelitian
tersebut likuiditas, profitabilitas dan leverage berpengaruh secara simultan dan
parsial terhadap peringkat sukuk.

Penelitian yang dilakukan Silviana Pebruary (2016) melakukan
penelitian rasio profitabilitas, rasio likuiditas, rasio leverage, dan pendapatan
dengan alat analisis regresi logistik ordinal. Dalam penelitian tersebut
menunjukkan rasio leverage 5% signifikan dan rasio likuiditasberpengaruh
signifikan terhadap peringkat sukuk. Dan signifikan 10% rasio profitabilitas
dan pendapatan bunga berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk.

Berdasarkan beberapa penelitian yang telah dilakukan sebelumnya,
terdapat inkosistensi terhadap hasil yang diperoleh. Beberapa penelitian
menyatakan bahwa rasio profitabilitas, rasio solvabilitas, rasio likuiditas, dan
ukuran perusahaan berpengaruh terhadap peringkat obligasi atau sukuk, namun
ada beberapa yang menyatakan variabel-variabel tersebut tidak berpengaruh
terhadap peringkat obligasi atau sukuk. Oleh karena itu peneliti tertarik untuk
melakukan penelitian pengaruh variabel-variabel tersebut terhadap peringkat
sukuk.

Berdasarkan wuraian di atas maka penyusun mengambil judul:
“PENGARUH RASIO PROFITABILITAS, RASIO SOLVABILITAS,

RASIO LIKUIDITAS, DAN UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP



PERINGKAT SUKUK PADA PERUSAHAAN NON KEUANGAN TAHUN

2011-2014”.

B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka pokok permasalahan

dalam penelitian ini adalah:

1. Bagaimana pengaruh rasio profitabilitas terhadap peringkat sukuk
pada perusahaan non keuangan tahun 2011-2014?

2. Bagaimana pengaruh rasio solvabilitas terhadap peringkat sukuk
pada perusahaan non keuangan tahun 2011-2014?

3. Bagaimana pengaruh rasio likuiditas terhadap peringkat sukuk
pada perusahaan non keuangan tahun 2011-2014?

4. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap peringkat sukuk

pada perusahaan non keuangan tahun 2011-2014?

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian
Adapun tujuan ini berdasarkan latar belakang di atas adalah sebagai berikut:
1. Untuk mengetahui pengaruh rasio profitabilitas terhadap peringkat
sukuk pada perusahaan non keuangan tahun 2011-2014.
2. Untuk mengetahui pengaruh rasio solvabilitas terhadap peringkat
sukuk pada perusahaan non keuangan tahun 2011-2014.
3. Untuk mengetahui pengaruh rasio likuiditas terhadap peringkat sukuk

pada perusahaan non keuangan tahun 2011-2014.



4. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap peringkat
sukuk pada perusahaan non keuangan tahun 2011-2014.
Sementara itu, penelitian ini diharapkan dapat memberikan

manfaat bagi beberapa pihak di antaranya:

1. Manfaat Akademisi
Hasil penelitian diharapkan mampu menambah pengetahuan dalam
bidang keuangan, dan bahan penelitian selanjutnya yang nantinya
ingin mengambil bahan bertema tentang obligasi syariah (sukuk).

2. Bagi Emiten atau Perusahaan (Penerbit Obligasi)
Menjadi alternatif dari operasional perusahaan dalam mengumpulkan
dana, memberikan bahan masukan dalam meningkatkan dan
mengembagkan instrument syariah.

3. Bagi Peneliti
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan dan
pemahaman tentang instrument obligasi syariah (sukuk), dan menjadi

bahan referensi untuk penelitian selanjutnya.

Sistematika Pembahasan

Dalam penelitian ini, sistematika penulisan terdiri dari lima bab, masing-
masing uraian yang secara garis besar dapat dijelaskan sebagai berikut:

Bab Pertama merupakan pendahuluan berisi tentang gambaran umum
penelitian ini. Pendahuluan terdiri dari latar belakang masalah yang

menjelaskan mengapa penelitian ini dilakukan, rumusan masalah yang akan
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dibahas dalam penelitian ini, tujuan dan kegunaan penelitian yang ingin
dicapai oleh penyusun, serta sistematika pembahasan yang menjelaskan
secara singkat alur penyusunan penelitian ini.

Bab Kedua berisi tentang landasan teori yang digunakan dalam penelitian
ini. Landasan teori terdiri dari: kerangka teori berisi memuat hubungan antar
variabel berdasarkan teori, telaah pustaka berisi tentang hasil-hasil penelitian
sejenis yang pernah dilakukan. Bab ini juga mengungkapkan hipotesis
penelitian dan kerangka konseptual.

Bab Ketiga berisi tentang metode penelitian yang akan digunakan dalam
penelitian ini. Metode penelitian terdiri dari jenis dan sifat penelitian yang
akan dilakukan, populasi dan sampel yang digunakan dalam penelitian,
definisi operasional variabel yang menjelasakan pengertian masing-masing
variabel yang akan diteliti, data dan sumber data yang akan digunakan dalam
penelitian ini, metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian
ini, serta teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini.

Bab Keempat berisi tentang hasil dan pembahasan penelitian. Hasil dan
pembahasan terdiri dari deskripsi objek penelitian yang berisi tentang
gambaran singkat objek penelitian, kemudian dilanjutkan tentang hasil
analisis penelitian serta pembahasan dari pengolahan data yang telah
dilakukan.

Bab Kelima berisi tentang penutup yang berisi tentang kesimpulan yang
merupakan jawaban akhir dari rumusan masalah dalam penelitian ini,

keterbatasan penelitian yang berisi tentang kekuranfan penyusun dalam



11

melakukan penelitian ini, serta saran yang diberikan penyusun untuk

penelitian selanjutnya.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan
Berdasarkan penjelasan yang sudah dipaparkan pada bab-bab
sebelumnya penelitian ini menguji pengaruh rasio profitabilitas (return on
asset), rasio solvabilitas (debt to total asset ratio), rasio likuiditas (cash ratio),
dan ukuran perusahaan (Ln Total asset) terhadap peringkat sukuk. Alat
pengujian hipotesis ini adalah regresi logistik ordinal. Pengujian hipotesis
menghasilkan kesimpulan sebagai berikut:

1. Berdasarkan hasil uji regresi ordinal rasio profitabilitas sebesar -2,313
dengan nilai signifikansi 0,742. Nilai signifikansi lebih besar dari 0,05
sehingga rasio profitabilitas tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk.
Hal ini menjelaskan bahwa besarnya laba yang diperoleh perusahaan tidak
berdampak pada peringkat sukuk.

2. Berdasarkan hasil uji regresi ordinal rasio solvabilitas sebesar -1,505
dengan nilai signifikansi 0,388. Nilai signifikansi lebih besar dari 0,05
sehingga rasio solvabilitas tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Hal
ini menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam membayar seluruh
kewajibannya tidak berdampak pada peringkat sukuk.

3. Berdasarkan hasil uji regresi ordinal rasio likuiditas sebesar -0,658 dengan
nilai signifikansi 0,588. Nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 sehingga

rasio likuiditas tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Hal ini

71
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menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam membayar utang
jangka pendeknya tidak berdampak pada peringkat sukuk.

4. Berdasarkan hasil uji regresi ordinal ukuran perusahaan sebesar 1,047
dengan nilai signifikansi 0,001. Nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05
sehingga ukuran perusahaan berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Hal ini

menunjukkan bahwa total asset berdampak pada peringkat sukuk.

B. Keterbatasan
Berikut ini beberapa keterbatasan dalam penelitian ini yang dapat

dijadikan bahan pertimbangan pada penelitian selanjutnya:

1. Perusahaan yang dijadikan sampel penelitian terbatas hanya periode lima
tahun yaitu dari tahun 2011-2014

2. Perusahaan penerbit sukuk masih sedikit sehingga data dalam penelitian ini
terbatas.

3. Penelitian ini hanya terbatas pada variabel profitabilitas, solvabilitas,
likuiditas, dan ukuran perusahaan saja sehingga masih banyak faktor lain

yang diduga berpengaruh terhadap peringkat sukuk.

C. Saran
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran tentang
pengaruh rasio profitabilitas, rasio solvabilitas, rasio likuiditas, dan ukuran
perusahaan peringkat sukuk. Berikut ini adalah saran yang dapat

dipertimbangkan:
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1. Bagi Akademis dan Penelitian Lebih Lanjut
Penelitian ini hanya menggunakan sampel perusahaan keuangan.
Untuk penelitian selanjutnya akan lebih baik apabila memperluas
obyek penelitian dengan membandingkan sukuk dengan obligasi
konvensional sehingga diperoleh jumlah sampel yang lebih besar.

2. Bagi Perusahaan atau Pemilik dan Manajer
Manajemen perusahaan harus lebih memperhatikan faktor-faktor
yang mempengaruhi perusahaan pemeringkat efek dalam
memberikan peringkat sukuknya agar peringkat tersebut tetap stabil
setiap tahunnya, sehingga investor dapat mempertimbangkan dalam
menginvestasikan dananya.

3. Bagi Investor
Dalam menginvestasikan dana berbentuk sukuk hendaknya
memperhatikan peringkat sukuk pada emiten. Peringkat sukuk yang
tinggi mencerminkan ketepatwaktuan emiten dalam menyelesaikan

kewajibannya, sehingga risiko investasi kecil.
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Lampiran

Lampiran 1. Terjemahan Ayat-Ayat Al-Quran

No

Halaman

Footnote

Terjemahan

17

1

Wahai orang-orang yang beriman!
Bertakwalah kepada Allah dan tinggalkan sisa
riba (yang belum dipungut) jika kamu orang

beriman.

17

Jika kamu tidak melaksanakannya maka
umumkanlah perang dari Allah dan rasul-
Nya. Tetapi jika kamu bertobat, maka kamu
berhak atas pokok hartamu. Kamu tidak
berbuat zalim (merugikan) dan tidak

dizalimi(dirugikan).

31

Dan wahai kaumku! Penuhilah takaran dan
timbangan dengan adil, dan janganlah kamu
merugikan manusia terhadap hak-hak mereka
dan jangan kamu membuat kegiatan di bumi

dengan sebuah kerusakan.

31

Sisa (yang halal) dari Allah adalah lebih baik
bagimu jika kamu orang yang beriman. Dan
aku bukanlah seorang penjaga atas dirimu.




Lampiran 2. Pefindo Rating Definitions 2015

Symbol

Long Term Syariah Based Financing Instruments

IdAAA(sy)

A syariah based financing instrument rated idAAA(Sy) has
the highest rating assigned by PEFINDO. The issuer’s
capacity to meet its long-term financial commitments under
the syariah financing contract, relative to other Indonesian
ISSUers, is superior.

idAA(sy)

A syariah based financing instrument rated idAA(sy) differs
from the highest rated instruments only to a small degree. The
issuer’s capacity to meet its long-term financial commitments
under the syariah financing contract, relative to other
Indonesian issuers, is very strong.

idA(sy)

A syariah based financing instrument rated idA(sy) indicates
that the issuer’s capacity to meet its long-term financial
commitments under the syariah financing contract, relative to
other Indonesian issuers, is strong. However, it is somewhat
more susceptible to adverse effects of changes in
circumstances and economic conditions than higher-rated
instruments.

idBBB(sy)

A syariah based financing instrument rated idBBB(sy)
denotes issuer’s adequate protection parameters. However,
adverse economic conditions or changing circumstances are
more likely to lead to a weakened capacity of the issuer to
meet its long-term financial commitments under the syariah
financing contract, relative to other Indonesian issuers.

idBB(sy)

A syariah based financing instrument rated idBB(sy) denotes
somewhat weak protection parameters. The capacity to meet
its long-term financial commitments under the syariah
financing contract, relative to other Indonesian issuers, is
susceptible to major ongoing uncertainties or exposure to
adverse business, financial or economic conditions.

idB(sy)

A syariah based financing instrument rated idB(sy) denotes
weak protection parameters. The capacity to meet long-term
financial commitments under the syariah financing contract,
relative to other Indonesian issuers, would likely be impaired
by any adverse business, financial, or economic conditions.

iIdCCC(sy)

A syariah based financing instrument rated idCCC(sy) is
vulnerable to non-payment, and is dependent upon favorable
business and financial conditions for the issuer to meet its
long-term financial commitments under the syariah financing
contract.

idD(sy)

A syariah based financing instrument rated idD(sy) when it
is in payment default upon the first occurance of non-
payment of the financial commitments under the syariah
financing contract. An exception is warranted when a




payment missed on the due date is made within the grace
period, or whenever such a non-payment is subject to a bona
fide commercial dispute.

The ratings from idAA(sy) to idB(sy) may be modified by the
addition of a plus (+) or minus (-) sign to show relative
strength within the rating category.




Lampiran 3. Contoh Press Realease Rating Pefindo

“D PRESS RELEASE

July 12, 2011

PEFINDO CREDIT RATING INDONESIA

PT Adhi Karya (Persero) Tbk.

PEFINDO reaffirmed the ratings of PT Adhi Karya (Persero) Tbk. (ADHI or the Company), the Company’s Bond
1V/2007 at “jgA-" and its Sukuk Mudharabah 1/2007 at “i4A-(s,)". The outlook for the ratings is “stable”. The
ratings reflect the Company’s strong market position in the domestic construction business, benefits of being a
state-owned construction company and moderate profitability figures. However, the ratings are constrained by
large funding requirement for working capital, risks related to EPC (Engineering Procurement and Construction)
business and relatively volatile business environment in construction industry.

Established in 1960, ADHI is currently the largest construction company in Indonesia. Currently, the Company
divided its business activities into three major categories: construction service, EPC and investments. The
Company is a public company listed at the Indonesia Stock Exchanges. As end of March 2011, the Company’s
shareholders composition consisted of Government of Indonesia (52.28%), public (42.32%), ABN Amro Bank NV
(5.12%) and management/BOD (0.28%).

Rating Period: July 8, 2011 — June 1, 2012
Contact Analyst: Rachmadi Kurniawan & Vonny Widjaja

rachmadi.kurniawan@pefindo.co.id & vonny.widjaja@pefindo.co.id

DISCLAIMER

PT Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO) does not the accuracy, or ity of the contents in this report or publication.
PEFINDO cannot be held kable for its use, its partial use, lack of use, in combination with oher products or used solely, nor can it be heid responsidie for the result
from its use or Jack of s use in any investment or other kinds of financial decision making on which this réport or publication & based. In no event shall PEFINDO be

held kable for any direct, indirect, ry, punitive, special or costs, legal fees, or losses including but
not imited to lost profits and cpportunily costs in connection with any use of he contents of this report or publication. Cradit analyses, including ratings, and statements
in s réport or publication are staiements of opinion as of the date they are and not of fact or o pi 158, hold or sell any

secunities or fo make any investment decision. The contents cannot be a substitute for the skill, judgment and experience of its users, its management employees
andlor clents in making investment or other business decisions. PEFINDO aiso assumes no obgation to update the content following publication in any form.
PEFINDO doas not act as fiduciary or an investment advisor. Whie PEFINDO has obiained information from sources it beleves to be relable, PEFINDO does not
perform an audt and does not undertake due dilkgence or i on of any & on used as the base of and presanted in this report or publication.
PEFINDO keeps the actvides of its analytical units separate from its business units fo preserve and. ofits ical p and products.
As a result, certain units of PEFINDO may have information that is not avadable (o other units. PEFINDO has policies and p o maintain the
confidentialily of certain non-publc received in Wit ach process. PEFINDO may recaive compansation for its ratings and other
analytical work. normally from issuers of securities. PEFINDO reserves the right to disseminale its gpinions and analyses. PEFINDO public ratings and analyses are
made avaiable on its Website, hitp/www pefindo.com (free of charge) and through other subscripfon-based services, and may be distrbuted through other means,
including wa PEFINDO pubications and third party rédistnbutoes. informaton in PEFINDO's website and its use fall under the resinctions and disclaimer siated above.
Reproduction of the conltent of this report, in full or in part, is subject to wrilten approval fom PEFINDO.

Phone : (62-21) 7278 2380

Fax :(62-21) 7278 2370

PEFINDO Website: http://www.pefindo.com




(Lanjutan)

“D PRESS RELEASE

March 22, 2012

PEFINDO CREDIT RATING INDONESIA

PT Indosat Tbk

PEFINDO affirmed its ratings of “;gAA+" for PT Indosat Tbk. (ISAT or the Company) and its Bonds 11/2002, Bonds
V/2007, Bonds VI/2008, and Bonds VII/2009 and “igAA+s,)" for its Sukuk Ijarah 1I/2007, Sukuk Ijarah III/2008,
and Sukuk Ijarah 1V/2009. The outlook of the ratings is “Stable”. The ratings reflect the strong parent support,
the Company’s stable market position, and its stable operating performance. However, the ratings are offset by
the Company’s aggressive capital structure and intense competition within the telecommunication industry.

ISAT is one of the leading telecommunication and information service operators in Indonesia providing cellular,
Multimedia, Internet & Data Communication (MIDI), and fixed telecommunication services. As of December 31,
2011, ISAT was 65.0% owned by Qatar Telecom (Qtel Asia) Pte. Ltd. (QTEL), Government of Indonesia (14.3%),
SKAGEN Funds (SKAGEN AS, 5.6%) and public (15.1%).

Rating Period: March 21, 2012 - March 1, 2013
Contact Analyst: Niken Indriarsih & Anies Setyaningrum

niken.indriarsih@pefindo.co.id & anies.setyaningrum@pefindo.co.id
DISCLAIMER
PT Pemeningkat Efek Indonesia (PEFINDO) does not the accuracy, imelir or ity of the contents in this report or publication.

PEFINDO cannot be held kiable for its use, its partial use, lack of use, in combination with other products or used sofely, nor can it be held responsible for the resuft
from its use or lack of its use in any investment or other kinds of financial decision making on which this report or publication is based. In no event shall PEFINDO be

held liable for any direct, indirect, inci examplary, ry, punitive, special or. o 5, COSIs, , kegal fees, or losses including but
not limited fo lost profits and opportunity costs in connection with any use of the contents of this report or publication. Credit analyses, including ratings. and statements
in this report or publication are statements of opinion as of the date they are exp and not of fact or jons to purchase, hold or sell any
securities or fo make any investment decision. The contents cannot be a itute for the skl ji and C of ifs users, its i

andor clients in making investment or other business decisions. PEFINDO also assumes no oblfigation to update the content foflowing publication in any form.
PEFINDO does not act as fiduciary or an investment advisor. While PEFINDO has obtained information from sources it believes fo be refiable, PEFINDO does not

perform an audit and does not undertake due diigence or ir of any i jon used as the base of and presented in this report or publication.
PEFINDO keeps the activities of its analytical units separate from its business units to preserve ir and objectivity of its ical p and products.
As a result, certain units of PEFINDO may have information that is not available to other units. PEFINDO has s policies and ol to maintain the

confidentiality of certain non-public information received in connection with each analyfical process. PEFINDO may receive compensation for its ratings and other
analytical work, normally from issuers of securities. PEFINDO reserves the right fo disseminate its opinions and analyses. PEFINDO public ratings and analyses are
made avaiiable on its Website, hito/www pefindo.com (free of charge) and through other subscripfon-based services, and may be distributed through other means,
including via PEFINDO publications and third party redistributors. Information in PEFINDO's website and its use fall under the restrictions and disclaimer stated above.
Reproduction of the content of this report, in full or in part, is subject fo written approval from PEFINDO.

Phone : (62-21) 7278 2380

Fax :(62-21) 7278 2370
PEFINDO Website: http://www.pefindo.com
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(Lanjutan)

“D PRESS RELEASE

March 15, 2013

PEFINDO CREDIT RATING INDONESIA

SMRA’s Bond and Sukuk ratings are “aA+" and “idA+(sy)”

PEFINDO assigned its “idA+" rating for PT Summarecon Agung Tbk.’s (SMRA or the Company) Bond 11/2008 of
IDR100.0 billion and idA+(sy)” rating for SMRA’s Sukuk Ijarah 1/2008 of IDR200.0 billion, both of which will mature
on June 25, 2013. The Company plans to use its internal cash flow to repay the maturing Bond and Sukuk. As of
Dec. 31, 2012, SMRA had cash and cash equivalent amounting to IDR2.4 trillion.

SMRA is engaged in property businesses that are classified into three business divisions: 1) property development,
2) investment property, and 3) leisure and hospitality. The main property projects are situated in Kelapa Gading,
Serpong, and Bekasi. As of Dec. 31, 2012, SMRA’s shareholders consisted of PT Semarop Agung (23.88%), PT
Sinarmegah Jayasentosa (6.60%), Credit Suisse AG Singapore Trust A/C Client-2023904000 (5.73%), Mellon Bank
NA S/A Stichting Depositary APG Strategic Real Estate Pool (5.61%), and public (58.18%).

Rating Period: March 14, 2013 - June 25, 2013
Contact Analyst: Vonny Widjaja & Anies Setyaningrum
vonny.widjaja@pefindo.co.id & anies.setyaningrum @pefindo.co.id

DISCLAIMER

PT Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO) does not the accuracy, imeli or availability of the contents in this report or publication.
PEFINDO cannot be held liable for its use, its partial use, lack of use, in combination with other products or used solely, nor can it be held responsible for the result
from its use or lack of its use in any investment or other kinds of financial decision making on which this report or publication is based. In no event shall PEFINDO be

held liable for any direct, indirect, inci exempiary, ry. punitive, special or . COSIS, legal fees, or losses including but
not imited to lost profits and opportunity costs in connection with any use of the contents of this report or pubiication. Credit analyses, including ratings, and statements
in this report or publication are statements of opinion as of the dale they are exp d and not of fact or jons fo purchase, hold or sell any
securities or to make any investment decision. The contenis cannot be a itute for the skil, juol and i of its users, its

andor clients in making investment or other business decisions. PEFINDO also assumes no obligation to update the conient following publication in any form.
PEFINDO does not act as fiduciary or an investment advisor. While PEFINDO has obtained information from sources it believes to be reliable, PEFINDO does not

perform an audit and does not undertake due diligence or i of any ir jon used as the base of and presented in this report or publication.
PEFINDO keeps the activities of its analytical units separate from its business units to preserve ir and objectivity of its ical p and products.
As a result, certain units of PEFINDO may have information that is not available fo other units. PEFINDO has % poailicies and to maintain the

confidentiality of certain non-public information received in connection with each analytical process. PEFINDO may receive compensation for its ratings and other
analytical work, normally from issuers of securities. PEFINDO reserves the right to disseminate its gpinions and analyses. PEFINDO public ratings and analyses are
made avaiiable on its Websits, hito/fwww.pefindo.com (free of charge) and through other subscripfion-based services, and may be distributed through other means,
including via PEFINDO ons and third party rea ion in PEFINDO’s website and its use fall under the restrictions and disciaimer stated above.
Reproduction of the content of this report, in full or in part, is subject to written approval from PEFINDO.

Phone : (62-21) 7278 2380

Fax :(62-21) 7278 2370
PEFINDO Website: http://www.pefindo.com
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(Lanjutan)

“D PRESS RELEASE

September 10, 2014

PEFINDO CREDIT RATING INDONESIA

PT Pupuk Kalimantan Timur Affirmed at “;qAA+"

PEFINDO has affirmed its “;gAA+" ratings for PT Pupuk Kalimantan Timur (PPKT) and its Bond 11/2009, as
well as its “igAA+(s,)” rating for PPKT's Sukuk Ijarah 1/2009 due on December 4, 2014. The Company plans
to finance its maturing bond and sukuk totaling IDR791 billion using its internal cash flow generation, which
is also supported by its parent’s loan facility and unused credit facility from its existing banks. The outlook of
the Company’s corporate rating is “stable”. The ratings reflect the strategic importance of fertilizer industry
for the country resulting in strong support from the government, the Company’s strong position in the
fertilizer industry, and secured and stable natural gas supply leading to high utilization rate. However, the
ratings are constrained by the Company’s increased financial leverage after the development of Kaltim-5
plant.

PPKT is the largest urea producer in Indonesia, representing 37% of national production. Located in Bontang,
East Kalimantan, its production facilities consist of five urea fertilizer plants with 3.0 million tons of total
annual capacity and five ammonia plants with 2.5 million tons of total annual capacity. The plants in Bontang
are also integrated with ports and storage, which facilitate the product distribution in both domestic and
export markets. PPKT also produces NPK fertilizer with a total annual capacity of 350,000 tons (150,000 tons
of mechanical blending NPK and 200,000 tons of fusion NPK), as well as organic fertilizer with 45,000 tons
annual capacity. As of June 30, 2014, PT Pupuk Indonesia (Persero), the state-owned holding company for
the fertilizer sector, owned 99.99% of PPKT’s shares.

Rating Period: September 8, 2014 — September 1, 2015

September 8, 2014 — December 4, 2014 (Bond 11/2009 and Sukuk Ijarah 1/2009)
Contact Analyst: Mega Nugroho & Niken Indriarsih

meqga.nugroho@pefindo.co.id & niken.indriarsih@pefindo.co.id

DISCLAIMER

PT Pemenngkat Efek indonesia (PEFINDO) does not & e accuracy, 3 or iy of the contents in this raport or publication.
PEFINDO cannot be held Kable for its use, its partial use, lack of use, in combination with other products or used solely, nor can it be held responsidle for the result
from its use or lack of its use in any investment or other kinds of financial decision making on which this report or publication is based. In no event shall PEFINDO be

heid Kable for any direct, indirect, inci exempiary, ry, punitive, spacial or / costs, , legal fees, or losses incuding but
not limited to lost profits and opportunily costs in connection with any use of the conlents of this report or publication. Credit analyses, inciuding ratings, and statements
in this réport or publcation are staiements of opinion as of the date they are exp and not of factor o purchase, hold or sell any
secundes or 1 make any investment decision. The conténis cannot be a for the skil, and of its users, its

andlor clents in making investment or other business decisions. PEFINDO also assumes no obligation to update the content following publcation in any form.
PEFINDO does not act as fiduciary or an investment advisor. Whie PEFINDO has obtained information from sourcas it believes to be relable, PEFINDO does not
Pperform an audit and does not undertake due diigence or it of any info used as the base of and presented in this report or publication.
PEFINDO keeps the actvives of its analytical units separate from s business units to preserve and ofits and producis.
As 2 result, certain units of PEFINDO may have information that is not avakable (o other units. PEFINDO has : policies and dures (o manian the
confidentiality of certain non-public received in with each process. PEFINDO may receive compensation for its ratings and other
analytical work, normally from issuers of securibes. PEFINDO reserves the rght fo disseminate s opinions and analyses. PEFINDQ public ratings and analyses are
made avaiabie on its Website, hifp/www pefindo.com (fhee of chamge) and through other subscription-based services, and may be distrbuted through other means,
including via PEFINDO publications and third party redistridutors. information in PEFINDO's website and its use fall under the restrictions and disclaimer siated above.
Raproduction of the content of this réport, in full e in part, is subject to written approval fom PEFINDO.

Phone : (62-21) 7278 2380

Fax :(62-21) 7278 2370

PEFINDO Website: http://www.pefindo.com
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Lampiran 4. Daftar Peringkat Sukuk

No Emiten Sukuk Tahun | Rating
1 PT Adhi Karya (Persero) Thk 2011 IdA-
2 Sukuk Mudharabah | 2012 | idA-
3 2007 2013 idA
4 2014 idA
5 PT Indosat Thk 2011 | idAA+
6 Sukuk ljarah 2012 | idAA+
7 11/2007 2013 | idAA+
8 2014 | idAA+
9 PT Mayora Indah Tbhk 2011 | idAA-
10 Sukuk Mudharabah | 2012 | idAA-
11 1/2008 2013 | idAA-
12 2014 | idAA-
13 | PT Mitra Adi Perkasa Thk 2011 | idA+
14 Sukuk ljarah 2012 | idA+
15 1/2009 2013 | idAA-
16 2014 | idAA-
17 | PT Pupuk Kalimantan Timur 2011 | idAA
18 Sukuk ljarah 2012 | idAA
19 1/2009 2013 | idAA+
20 2014 | idAA+
21 | PT Salim Ivomas Pratama Thk 2011 | idAA
22 Sukuk ljarah 2012 | idAA
23 1/2009 2013 | idAA
24 2014 | idAA
25 | PT Summarecon Agung Thk 2011 idA
26 Sukuk ljarah 2012 | idA+
27 1/2008 2013 | idA+
28 2014 | idA+
29 | Perusahaan Listrik Negara (Persero) 2011 | idAA+
30 Sukuk ljarah 2012 | idAA+
31 IV/2010 2013 | idAAA
32 2014 | idAAA




Lampiran 5. Konversi Peringkat Sukuk

No Emiten Tahun Rating
1 PT Adhi Karya (Persero) Thk 2011 12
2 2012 13
3 2013 13
4 2014 13
5 PT Indosat Thk 2011 17
6 2012 17
7 2013 17
8 2014 17
9 PT Mayora Indah Tbhk 2011 15
10 2012 15
11 2013 15
12 2014 15
13 | PT Mitra Adi Perkasa Thk 2011 14
14 2012 14
15 2013 15
16 2014 15
17 | PT Pupuk Kalimantan Timur 2011 16
18 2012 16
19 2013 17
20 2014 17
21 | PT Salim Ivomas Pratama Thk 2011 16
22 2012 16
23 2013 16
24 2014 16
25 | PT Summarecon Agung Tbhk 2011 13
26 2012 14
27 2013 14
28 2014 14
29 | Perusahaan Listrik Negara (Persero) 2011 17
30 2012 17
31 2013 18
32 2014 18




Lampiran 6. Daftar Emiten dan Rasio Keuangan

No Emiten Tahun ROA | DAR CR SIZE
1 | PT Adhi Karya (Persero) Tbk 2011 0,053 | 0,838 | 0,113 | 29,441
2 2012 0,054 | 0,850 | 0,162 | 29,694
3 2013 0,073 | 0,896 | 0,297 | 29,905
4 2014 0,057 | 0,781 | 0,115| 29,978
5 | PT Indosat Thk 2011 0,020 | 0,646 | 0,186 | 31,616
6 2012 0,008 | 0,652 | 0,356 | 31,652
7 2013 -0,051| 0,696 | 0,166 | 31,630
8 2014 -0,038 | 0,732 | 0,165 | 31,606
9 | PT Mayora Indah Tbhk 2011 0,070 | 0,633 | 0,176 | 29,518
10 2012 0,090 | 0,630 | 0,696 | 29,748
11 2013 0,100 | 0,599 | 0,695 | 29,904
12 2014 0,040 | 0,602 | 0,229 | 29,962
13 | PT Mitra Adi Perkasa Tbhk 2011 0,082 | 0,594 | 0,127 | 29,116
14 2012 0,072 | 0,637 | 0,196 | 29,421
15 2013 0,042 | 0,695 | 0,092 | 29,686
16 2014 0,008 | 0,709 | 0,133 | 29,794
17 | PT Pupuk Kalimantan Timur 2011 0,140 | 0,419 | 0,636 | 29,995
18 2012 0,160 | 0,402 | 0,308 | 30,130
19 2013 0,050 | 0,587 | 0,254 | 30,526
20 2014 0,120 | 0,577 | 0,406 | 30,728
21 | PT Salim Ivomas Pratama Thk 2011 0,135| 0,405 | 1,056 | 30,870
22 2012 0,094 | 0,039 | 0,753 | 33,217
23 2013 0,065| 0,426 | 0,327 | 30,966
24 2014 0,083 | 0,458 | 0,391 | 31,065
25 | PT Summarecon Agung Thk 2011 0,050 | 0,694 | 0,419 | 29,723
26 2012 0,070 | 0,649 | 0,467 | 30,018
27 2013 0,080 | 0,659 | 0,505 | 30,245
28 2014 0,090 | 0,610| 0,425| 30,364
29 | Perusahaan Listrik Negara (Persero) | 2011 0,020 | 0,636 | 0,351 | 33,687
30 2012 0,006 | 0,710 | 0,303 | 33,940
31 2013 0,006 | 0,776 | 0,289 | 34,021
32 2014 0,026 | 0,653 | 0,317 | 33,922




1. Statistik Deskiptif
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Descriptive Statistics

Minimum Maximum Sum Mean Std. Deviation
Rating 32 12 18 491 15.34 1.677
ROA 32 -.051 .160 1.874 .05857 .047733
DAR 32 .039 .896 19.891 .62159 162390
CR 32 .092 1.056 11.110 34717 .222067
SIZE 32 29.116 34.021 986.090 30.81531 1.461457
Valid N (listwise) 32
2. Case Processing Summary
Case Processing Summary
Marginal
Percentage

Rating 12 2 6.3%

13 3 9.4%

14 5 15.6%

15 6 18.8%

16 6 18.8%

17 8 25.0%

18 2 6.3%
Valid 32 100.0%
Missing 0
Total 32




3. Model Fitting Information

Model Fitting Information

-2 Log

Model Likelihood Chi-Square df Sig.
Intercept Only 117.303

Final 84.314 32.989 .000
Link function: Probit.
4. Goodness of Fit

Goodness-of-Fit
Chi-Square df Sig.
Pearson 162.492 182 .848
Deviance 84.314 182 1.000

Link function: Probit.

5. Pseudo R-Square

Pseudo R-Square

Cox and Snell
Nagelkerke

McFadden

.643

.660

.281

Link function: Probit.
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6. Test of Paralell Lines

Test of Parallel Lines®

-2 Log
Model Likelihood Chi-Square df Sig.
Null Hypothesis 84.314
General 63.3882 20.925° 20 402

The null hypothesis states that the location parameters (slope coefficients) are

the same across response categories.

a. The log-likelihood value cannot be further increased after maximum number

of step-halving.

b. The Chi-Square statistic is computed based on the log-likelihood value of

the last iteration of the general model. Validity of the test is uncertain.

c. Link function: Probit.



7. Parameter Estimates

Parameter Estimates

Xiv
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95% Confidence Interval
Std.

Estimate | Error | Wald | df | Sig. | Lower Bound | Upper Bound

Threshold [Rating = 12] 28.449| 9.752| 8.511 1| .004 9.337 47.562
[Rating = 13] 29.116| 9.762| 8.896 1| .003 9.983 48.250

[Rating = 14] 29.824( 9.782| 9.295 1| .002 10.651 48.997

[Rating = 15] 30.683| 9.822| 9.760 1| .002 11.433 49.933

[Rating = 16] 31.783| 9.909| 10.288 1| .001 12.362 51.205

[Rating = 17] 34.288( 10.601 | 10.461| 1| .001 13.510 55.066

Location ROA -2.313| 7.027 .108 1| .742 -16.085 11.459
DAR -1.505( 1.744 .745 1| .388 -4.923 1.913

CR -.658 | 1.215 .293 1| .588 -3.039 1.724

SIZE 1.047 .308 | 11.537 1| .001 443 1.651

Link function: Probit.
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