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ABSTRAK 

Peringkat sukuk sangat bermanfaat bagi investor dan emiten, dalam 

memberikan informasi tentang kemampuan perusahaan dalam melunasi sukuk 

yang diterbitkan. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh rasio 

keuangan sebagai variabel Independen (Leverage, Likuiditas, Profitabilitas, dan 

Solvabilitas) dan rasio non-keuangan (maturitas dan jaminan sukuk) terhadap 

peringkat sukuk. Dengan menggunakan purposive sampling didapat sebanyak 8 

perusahaan dari 22 perusahaan yang menerbitkan, menggunakan 143 data yang 

dijadikan sampel dalam penelitian ini. Data yang digunakan meliputi laporan 

keuangan dan non keuangan tahun 2014-2018 yang telah diaudit dan diperingkat 

yang dikeluarkan oleh PT. Pefindo pada tahun 2014-2018. 

Data ini kemudian diolah dengan SPSS 18.0. pengujian hipotesis pada 

penelitian ini menggunakan analisis regresi ordinal logistik. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa rasio likuiditas, profitabilitas, dan jaminan sukuk memiliki 

pengaruh positif pengaruh terhadap peringkat sukuk. 

 

Kata Kunci: Rasio Likuiditas, Rasio Leverage, Rasio Profitabilitas, Rasio 

Aktivitas, Maturitas, Jaminan Sukuk dan Peringkat Sukuk.  
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ABSTRACT 

Sukuk ratings are very beneficial for investors and issuers, in providing 

information about the company's ability to pay off the sukuk issued. This study 

aims to determine the effect of financial ratios as Independent variables 

(Leverage, Liquidity, Profitability, and Solvency) and non-financial ratios 

(maturity and sukuk guarantees) on sukuk ratings. By using purposive sampling 

obtained as many as 8 companies from 22 companies that published, using 143 

data that were sampled in this study. The data used includes the 2014-2018 

financial and non-financial statements that have been audited and rated by PT. 

Pefindo in 2014-2018. 

This data is then processed with SPSS 18.0. Hypothesis testing in this study 

uses logistic ordinal regression analysis. The results of this study indicate that the 

liquidity ratio, profitability, and sukuk guarantees have a positive influence on 

sukuk ratings. 

 

Keywords: Liquidity Ratios, Leverage Ratios, Profitability Ratios, Activity 

Ratios, Maturity, Sukuk Guarantees and Sukuk Ratings 
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BAB I 

PENDAHULUAN  

 

A. Latar Belakang 

Indonesia sudah memiliki instrumen pasar modal berbasis syariah sejak 

tahun 1997 dengan diterbitkannya reksadana syariah oleh PT. Danareksa 

Investment Manajemen, kemudian Bursa Efek Jakarta bekerjasama dengan PT. 

Danareksa Investment Manajemen untuk meluncurkan Jakarta Islamic Index (JII) 

pada tanggal 3 Juli 2000 dengan tujuan untuk memfasilitasi investor yang ingin 

berinvestasi secara syariah (Sutedi, 2011). Pada tanggal 18 April 2001 Dewan 

Syariah  Nasional Indonesia Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) mengeluarkan 

Fatwa No 20/DSN-MUI/IV/2001 pedoman pelaksanaan investasi untuk 

Reksadana Syariah. Setelah itu, Instrumen keuangan berbasis syariah terus 

berkembang dengan hadirnya Obligasi Syariah oleh PT. Indosat Tbk pada 

tepatnya pada September 2002. Ini merupakan Obligasi Syariah pertama di 

Indonesia dengan menggunakan akad mudharabah (Wahid,2010). 

PT. Indosat menerbitkan sukuk senilai 175 miliar pada tahun 2002 yang 

kemudian langkah ini diikuti oleh berbagai perusahaan seperti PT. Berlian Laju 

Tanker, PT. Ciliandra Perkasa, PT. Matahari Putra Prima, dll (Faniyah, 2017). 

Sukuk memiliki ketahanan yang sangat baik terbukti sukuk mampu 

bertahan  dalam menghadapi krisis finansial global pada tahun 2007, jika 

dibandingkan dengan obligasi berbasis konvensional nilai outstanding sukuk 

relatif kecil namun 
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pasar sukuk di Indonesia mengalami perkembangan yang sangat signifikan dari 

tahun ke tahunnya  (Fatah, 2011). 

Gambar 1.1 

Grafik Perkembangan Sukuk Korporasi 

 

Grafik Perkembangan Sukuk Korporasi 

 

 

 

 

 

Sumber : www.ojk.go.id 

 

Dari grafik diatas dapat dilihat sukuk mengalami kenaikan  dari tahun ke 

tahun. Kenaikan ini dapat dilihat dari jumlah nilai Outstanding tahun 2012 hingga 

2013 mengalami kenaikan namun di tahun 2014 mengalami penurunan kemudian 

naik kembali di tahun 2015 sampai 2018. Selaras dengan perkembangan nilai 

akumulasi penerbitannya, selalu mengalami kenaikan yang signifikan dari tahun 

ke-tahun. Berbeda dengan obligasi konvensional, sukuk memerlukannya 

underlying asset atau aset sebagai landasan transaksi yang bernilai ekonomis. 

(Umam, 2013). 

Dalam dunia investasi resiko adalah hal yang tidak bisa dihindari, Oleh 

karena itu investor harus memperhatikan risiko yang akan terjadi pada sukuk. 

http://www.ojk.go.id/
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Risiko sukuk antara lain adalah risiko gagal bayar, risiko ini timbul dari 

ketidakmampuan penerbit sukuk untuk membayar bagi hasil maupun pokok 

investasi saat jatuh tempo sebagaimana yang telah dijanjikan oleh penerbit  di 

awal. Risiko pasar, risiko ini terjadi ketika investor ingin menjual sukuk pada saat 

belum jatuh tempo pada saat nilai di pasar turun. Risiko Kredit, secara umum hal 

ini terjadi jika karena kegagalan proses, pengurangan nilai (downgrade) dan 

penyelesaian kontrak (Wahid, 2010). Risiko likuiditas, risiko ini bisa terjadi 

disebabkan oleh kecenderungan produk syariah di tahan (tidak diperjualbelikan), 

namun lain halnya dengan sukuk ritel yang telah dijamin oleh oleh agen yang 

akan dibeli kapanpun (Fatah, 2011). 

Tujuan investasi adalah mendapatkan keuntungan namun adanya korelasi 

positif antara return yang diinginkan dengan risiko yang harus ditanggung 

(Halim, 2005). Sebelum perusahaan mengeluarkan sukuk, akan dilakukan 

pengujian terhadap sukuk yang dilakukan oleh lembaga independen dengan 

dilakukannya pemeringkatan (rating). Peringkat (rating) inilah yang dapat 

menjadi acuan bagi investor untuk memutuskan dalam membeli sukuk (Ikhsan 

dkk, 2012). Pemeringkatan ini bertujuan untuk mengetahui kualitas dan risiko 

yang akan dihadapi para investor saat melakukan investasi pada sukuk. Peringkat 

ini digunakan sebagai tolak ukur risiko kegagalan, yaitu peluang emiten selaku 

peminjam dapat diketahui seberapa besar ketidakmampuan dalam memenuhi 

kewajiban keuangan (Foster, 1986 dalam Andry, 2015).  

Peringkat sukuk sangat penting untuk memberikan informasi dan 

memberikan sinyal tentang probabilitas gagal bayarnya hutang sebuah perusahaan 
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serta membantu pertimbangan publik dalam membatasi investasi yang spekulatif. 

Dari peringkat ini, investor dapat melihat apakah investasi yang dipilih itu baik 

dan menguntungkan. Sebagian besar investor institusional maupun non 

institusional akan menanamkan modalnya pada sukuk yang memiliki peringkat 

investment grade atau layak investasi sehingga ketika peringkat suatu obligasi 

sampai BBB, perusahaan akan mengalami kesulitan dalam menjual obligasi 

tersebut karena investor tidak direkomendasikan untuk membeli obligasi tersebut 

(Brigham dan Houston, 2010 :302). 

Indonesia memiliki lembaga pemeringkat terpercaya yang telah berdiri 

sejak tahun 1993 yakni PT. PEFINDO (Pemeringkat Efek Indonesia) Lembaga ini 

berdiri atas dasar inisiatif Badan Pengawas Pasar Modal dan Bank Indonesia, 

lembaga ini telah beraliansi dengan Standard & Poor‟s (S&P) yang merupakan 

lembaga pemeringkat internasional. Aliansi ini sudah terjalin sejak tahun 1996. 

PT. PEFINDO sudah melakukan pemeringkatan kepada lebih dari 700 pemerintah 

daerah dan perusahaan. PEFINDO dimiliki oleh 86 entitas yang mewakili pasar 

modal Indonesia namun pemegang saham tidak ada yang memiliki  lebih dari 

50%, hal ini dilakukan untuk mempertahankan independensi PEFINDO 

(www.pefindo.com, 2018). 

Klasifikasi yang dipakai oleh pemeringkat efek S&P, Moody's dan 

PEFINDO terdapat 2 jenis pembagian peringkat obligasi yakni investment grade 

(AAA, AA, A, dan BBB) peringkat BBB Moody's menggunakan Baa 

dan  speculative grade (BB, B, CCC, C, dan D). Investment grade (layak 

investasi) adalah peringkat utang pemerintah atau perusahaan yang dikeluarkan 

http://www.pefindo.com/
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oleh lembaga pemeringkat utang dan dianggap memiliki kemampuan untuk 

membayar hutangnya sehingga investor akan merasa aman saat berinvestasi di 

perusahaan yang memiliki peringkat ini. Speculative grade adalah kategori bahwa 

perusahaan atau suatu negara memiliki kemampuan yang meragukan dalam 

memenuhi kewajibannya. Perusahaan yang masuk dalam kategori ini biasanya 

sulit mendapatkan modal dari investor. 

Tabel 1.1 

Data Peringkat Sukuk Korporasi dari tahun 2015 sampai 2018 

Nama Perusahaan Kode 
Rating Sukuk 

2015 2016 2017 2018 

PT Adhi Karya ADHI idA(sy) idA(sy) idA-(sy) idA-(sy) 

PT Tiga Pilar Sejahtera  AISA idA-(sy) idA(sy) idBBB(sy) idD(sy) 

PT Indosat ISAT idAAA(sy) idAAA(sy) idAAA(sy) idAAA(sy) 

PT Summarecon Agung SMRA idA(sy) idA+(sy) idA+(sy) idA(sy) 

PT Perusahaan Listrik 

Negara 
PPLN idAAA(sy) idAAA(sy) idAAA(sy) idAAA(sy) 

PT Sumberdaya 

Sewatama 
SSMM idA(sy) idA(sy) idBB+(sy) idBB(sy) 

Sumber : www.pefindo.com 

Dari data diatas dilihat peringkat sukuk yang diterbitkan dua perusahaan 

mengalami penurunan yaitu PT Tiga Pilar Sejahtera dan PT Sumberdaya 

Sewatama. Fenomena yang terjadi pada kasus PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 

(AISA) yakni mengalami gagal bayar (default) tepat pada pembayaran ketujuh fee 

ijarah sukuk ijarah TPS food II senilai Rp63,3 miliar pada tahun 2016 

(www.kontan.co.id, 2018). Sebelumnya peringkat yang diberikan oleh PEFINDO 

terhadap PT. TPS Food Tbk di bulan Januari 2018 adalah idBB+(sy), pada Mei 

2018 mengalami penurunan peringkat menjadi idCCC(sy) bertahan hingga tanggal 

http://www.kontan.co.id/
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5 Juli 2018.  Namun pada tanggal 16 Juli 2018 rating sukuk mengalami 

penurunan yang sangat signifikan menjadi D (Default).  

Kasus di atas menunjukkan bahwa disaat investor ingin berinvestasi di 

instrumen pembiayaan sukuk harus memperhatikan peringkat dari sukuk yang 

diterbitkan. Peringkat ini dapat menjadi sebuah informasi yang penting bagi 

investor sehingga dapat melihat bagaimana probabilitas sebuah perusahaan dalam 

memenuhi kewajibannya. 

Faktor - faktor yang menjadi pengaruh peringkat sukuk dan obligasi sangat 

beragam baik faktor kualitatif maupun kuantitatif, salah satu faktor kuantitatif 

adalah rasio keuangan (Brigham dan Houston, 2012:300). Dalam penelitian 

terdahulu ada beberapa rasio keuangan yang dapat menjadi pengaruh terhadap 

pada peringkat sukuk seperti rasio likuiditas, rasio leverage, rasio profitabilitas 

dan rasio aktivitas. Adapun faktor kualitatif yang mempengaruhi peringkat sukuk 

seperti  pertumbuhan perusahaan, reputasi auditor, jaminan suku dan maturitas. 

Dalam penelitian ini variabel yang digunakan adalah variabel keuangan dan 

variabel non keuangan. Faktor keuangan yang digunakan adalah rasio likuiditas, 

rasio leverage, rasio aktivitas dan rasio profitabilitas. Variabel non keuangan 

dalam penelitian ini adalah Maturitas dan jaminan sukuk. 

Penggunaan variabel yang digunakan dalam penelitian ini mengacu pada 

penelitian terdahulu yang diduga dapat menjadi pengaruh terhadap peringkat 

sukuk. Penelitian sebelumnya yang membahas peringkat sukuk diantaranya oleh 

Sugianti (2018) dengan menggunakan rasio keuangan yakni Leverage, aktivitas, 

profitabilitas dan likuiditas. Hasil penelitian tersebut menunjukan bahwa rasio 
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keuangan dapat mempengaruhi peringkat sukuk. Senada dengan penelitian yang 

dilakukan Kesuma (2018) namun pada rasio leverage tidak memiliki pengaruh. 

Pada penelitian yang dilakukan Wisesa (2016),  Meirinaldi dan Astuti (2017) 

menunjukan hal yang sama yakni  rasio leverage juga tidak memiliki pengaruh 

Variabel non keuangan yang digunakan dalam penelitian ini adalah umur 

dan jaminan sukuk. Menurut Diamonds (1991) dalam Andry (2014), 

mengemukakan bahwa terdapat hubungan monotorik diantara struktur umur 

obligasi dengan kualitas kredit perusahaan yang terdaftar pada peringkat obligasi, 

dan umur obligasi yang pendek memiliki peringkat yang baik yakni investment 

grade. Menurut Arisanti, dkk (2013) maturitas dan jaminan sukuk memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap peringkat sukuk. Sedangkan dalam penelitian 

Kusbandiyah dan Wahyuni (2014) menemukan hasil yang berbeda, bahwa 

maturitas tidak memiliki pengaruh terhadap peringkat sukuk.  

Beragam hasil penelitian tersebut dan inkonsistensi hasil penelitian 

terdahulu serta adanya perbedaan kondisi dengan teori yang ada tentang peringkat 

sukuk sehingga peneliti tertarik untuk meneliti kembali tentang faktor - faktor 

yang dapat mempengaruhi peringkat sukuk. Periode penelitian ini tahun 2014 - 

2018 dengan variabel yang digunakan adalah rasio likuiditas (current ratio), 

profitabilitas (return on asset), aktivitas (total asset turnover), leverage (debt to 

equity ratio), jaminan dan maturitas. Pengambilan rasio tersebut didasarkan pada 

penelitian terdahulu dengan rasio yang digunakan secara umum sama dengan 

penelitian ini. Data yang digunakan adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) dan peringkat (rating) yang menjadi patokan ialah rating 
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PT. Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO). Berdasarkan uraian diatas maka 

judul penelitian ini adalah “Pengaruh Faktor Keuangan dan Non Keuangan 

Terhadap Peringkat Sukuk (Studi Kasus Pada Perusahaan Yang 

Menerbitkan Sukuk Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2014 – 

2018)” 

B. Rumusan Masalah  

Berdasarkan latar belakang yang dipaparkan diatas maka rumusan masalah dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Apakah rasio keuangan (likuiditas, profitabilitas, aktivitas, dan leverage) 

memiliki pengaruh terhadap peringkat sukuk? 

2. Apakah rasio non keuangan (maturitas dan jaminan sukuk) memiliki 

pengaruh terhadap peringkat sukuk? 

C. Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui 2 hal, yakni: 

1. Untuk mengetahui apakah rasio keuangan (likuiditas, aktivitas, 

leverage dan profitabilitas) memiliki pengaruh terhadap peringkat 

sukuk peringkat sukuk. 

2. Untuk mengetahui apakah rasio non keuangan (maturitas dan jaminan 

sukuk) memiliki pengaruh terhadap peringkat sukuk. 

D. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan manfaat dan kontribusi sebagai 

berikut : 

1. Manfaat teoritis 
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a. Memberikan bukti empiris terkait pengaruh keuangan yakni rasio 

profitabilitas, rasio leverage rasio likuiditas, dan rasio aktivitas serta 

umur dan jaminan sukuk terhadap peringkat sukuk. 

b. Dapat menjadi acuan bagi penelitian berikutnya khususnya terkait 

peringkat sukuk. 

2. Manfaat praktis 

a. Bagi peneliti 

Menambah wawasan terkait bagaimana faktor pengaruh keuangan 

dan non keuangan terhadap peringkat sukuk korporasi. 

b. Bagi investor 

Hasil penelitian ini dapat menjadi pertimbangan investor ketika 

ingin berinvestasi di sukuk korporasi.  

c. Bagi emiten 

Diharapkan hasil Penelitian ini menjadi sebuah masukan bagi 

perusahaan yang menerbitkan sukuk agar dapat mempertahankan 

peringkat sukuk yang diterbitkannya. 

E. Sistematika Pembahasan  

Sistematika pembahasan dalam penulisan penelitian ini disesuaikan 

dengan sistematika pembahasan yang telah ditentukan oleh Fakultas Ekonomi 

dan Bisnis Islam (FEBI) UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta. Dalam penelitian 

ini terdapat lima bab. 

Bab pertama, berisi tentang gambaran umum penelitian. Pada bab ini 

terdapat latar belakang masalah, pokok masalah, tujuan penelitian, kegunaan 
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penelitian dan sistematika pembahasan. Dalam latar belakang dijelaskan 

tentang alasan mengapa peneliti menggunakan judul pengaruh faktor 

keuangan dan non keuangan terhadap peringkat sukuk. Rumusan masalah 

berisi tentang batasan-batasan yang ada dalam penelitian ini.  

Bab Kedua, tentang landasan teori dan kerangka teori. Dalam bab dua ini 

penulis menguraikan informasi mengenai landasan teori, kerangka berpikir 

penulis, hubungan antar variabel dan hipotesis.  

Bab Ketiga, bab ini berisi tentang metode penelitian yang menjelaskan 

bagaimana penelitian ini akan dilaksanakan, populasi dan sampel penelitian, 

serta bagaimana peneliti mengumpulkan data dan metode analisis yang 

digunakan.  

Bab Keempat, dalam bab ini berisi tentang hasil uraian atau deskripsi 

objek penelitian, yang menjawab pertanyaan-pertanyaan dari rumusan 

masalah, serta berisi tentang pemaparan hasil dan argumen penelitian. 

Bab Kelima, penutup. Dalam bab ini berisi simpulan dari hasil penelitian, 

saran bagi pihak yang terkait dalam penelitian ini serta apa yang menjadi 

keterbatasannya. Kemudian diakhiri dengan daftar pustaka dan lampiran-

lampiran
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

A. Kesimpulan  

Penelitian Penelitian ini berjudul pengaruh faktor keuangan dan 

non keuangan terhadap peringkat sukuk dengan studi empiris pada 

perusahaan penerbit sukuk yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2014-2018. Faktor keuangan menggunakan 4 rasio keuangan yakni rasio 

likuiditas, probabilitas, leverage dan aktivitas. Adapun rasio non keuangan 

yaitu maturitas dan jaminan sukuk..  

Berdasarkan hasil pengujian menggunakan regresi ordinal logistik 

menunjukan bahwa :  

1. Rasio Keuangan yakni likuiditas yang diproksikan oleh current ratio 

memiliki pengaruh positif terhadap peringkat sukuk. Rasio probabilitas 

yang diproksikan oleh return on asset memiliki pengaruh positif 

terhadap peringkat sukuk. Rasio leverage yang diproksikan oleh debt 

to equity ratio tidak memiliki pengaruh terhadap peringkat sukuk. 

Rasio aktivitas yang diproksikan oleh total asset berpengaruh negatif 

terhadap peringkat sukuk.  

2. Rasio non-keuangan yakni maturitas (time to maturity/tenor) memiliki 

pengaruh negatif terhadap peringkat sukuk. Jaminan (secure) memiliki 

pengaruh positif terhadap peringkat sukuk. 
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B. Saran 

Mengacu pada penelitian ini makan peneliti maka ada beberapa 

saran yang dapat peneliti berikan :  

1. Bagi Emiten 

Emiten dapat menggunakan penelitian ini sebagai acuan bahwa 

dalam pengambilan keputusan manajemen harus baik, sehingga dapat 

berdampak baik pada rasio keuangan perusahaan. Karena rasio 

keuangan yang baik akan meningkatkan kepercayaan bagi investor 

khususnya dalam penerbitan sukuk. 

2. Bagi Investor 

Peringkat sukuk emiten harus menjadi pertimbangan saat ingin 

berinvestasi di sukuk, karena peringkat ini dapat menggambarkan 

keseluruhan kinerja keuangan perusahaan.  

3. Bagi peneliti Selanjutnya 

Sampel yang digunakanan dalam penelitian ini cukup terbatas, 

yakni hanya pada perusahaan non keuangan yang terdaftar di bursa 

efek Indonesia (BEI) dari tahun 2014-2018. Secara keseluruhan 

terdapat 22 perusahaan yang aktif sebagai penerbit namun pada 

penelitian ini hanya menggunakan 8 emiten dikarenakan penelitian ini 

lebih spesifik seperti yang dijelaskan pada bab sebelumnya. 

Sehingga diharapkan untuk penelitian selanjutnya dapat menambah 

sampel objek penelitian, jika terkendala data dari satu pemeringkat bisa 

menambah pemeringkat obligasi yang lain serta menambah periode 



64 

 

 

penelitian sehingga dapat menjadi rujukan yang akurat bagi pihak 

terkait.
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