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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh faktor finansial dan 

faktor non finansial terhadap peringkat obligasi korporasi dan sukuk korporasi di 

Indonesia. Faktor finansial dalam penelitian ini meliputi profitabilitas, likuiditas, 

leverage, dan pertumbuhan perusahaan, sedangkan faktor non finansial yang 

digunakan adalah tanggal jatuh tempo. Peringkat obligasi dan sukuk digunakan 

sebagai indikator tingkat risiko kredit perusahaan penerbit. Penelitian ini 

menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data yang digunakan merupakan data 

sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan penerbit obligasi dan 

sukuk serta data peringkat yang diterbitkan oleh PT Pemeringkat Efek Indonesia 

(PEFINDO) dan PT Fitch Rating Indonesia selama periode penelitian. Teknik 

analisis data yang digunakan adalah regresi logistik ordinal, karena variabel 

dependen berupa data kategori yang memiliki tingkatan. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa pada peringkat obligasi korporasi, profitabilitas, likuiditas, 

dan leverage berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi, sedangkan 

pertumbuhan perusahaan dan tanggal jatuh tempo tidak berpengaruh signifikan. 

Sementara itu, pada peringkat sukuk korporasi, likuiditas dan pertumbuhan 

perusahaan berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk, sedangkan 

profitabilitas, leverage, dan tanggal jatuh tempo tidak berpengaruh signifikan. 

Temuan ini menunjukkan adanya perbedaan faktor penentu antara peringkat 

obligasi dan sukuk, yang mencerminkan perbedaan karakteristik dan prinsip dasar 

kedua instrumen tersebut. 

Kata kunci: peringkat obligasi, peringkat sukuk, faktor finansial, faktor non 

finansial, regresi logistik ordinal. 
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ABSTRACT 

 

This study aims to analyze the effect of financial and non-financial factors 

on corporate bond and corporate sukuk ratings in Indonesia. The financial factors 

examined in this study include profitability, liquidity, leverage, and firm growth, 

while the non-financial factor used is maturity date. Bond and sukuk ratings are 

employed as indicators of the issuing companies’ credit risk level. This study adopts 

a quantitative approach using secondary data obtained from the financial 

statements of bond and sukuk issuing companies, as well as rating data published 

by PT Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO) and PT Fitch Rating Indonesia 

during the research period. The data analysis technique applied is ordinal logistic 

regression, as the dependent variable consists of ordered categorical data. The 

results indicate that for corporate bond ratings, profitability, liquidity, and leverage 

have a significant effect on bond ratings, while firm growth and maturity date do 

not have a significant effect. Meanwhile, for corporate sukuk ratings, liquidity and 

firm growth significantly affect sukuk ratings, whereas profitability, leverage, and 

maturity date do not have a significant effect. These findings indicate differences in 

the determinants of bond and sukuk ratings, reflecting the distinct characteristics 

and underlying principles of the two instruments.. 

Keywords: bond rating, sukuk rating, financial factors, non-financial factors, 

ordinal logistic regression. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

 

Pasar modal merupakan pasar jangka panjang yang di dalamnya 

terdapat berbagai macam instrumen pasar modal yang dapat diperjual 

belikan (Zulfa & Nahar, 2020). Surat utang obligasi merupakan salah satu 

dari komponen instrumen keuangan perusahaan yang dalam mendapatkan 

pendapatan tanpa melalui bank dan lembaga keuangan (Permana, 2022). 

Obligasi merupakan surat utang jangka panjang yang diterbitkan oleh 

pemerintah atau perusahaan swasta yang membutuhkan dana dan dibeli oleh 

pihak yang kelebihan dana (Feren, 2021).  

Obligasi korporasi merupakan alternatif investasi yang aman karena 

efek bersifat utang ini memberikan penghasilan tetap berupa kupon dan 

pokok utang pada waktu jatuh tempo yang telah ditentukan. Obligasi syariah 

di kalangan umum dikenal dengan nama sukuk. Menurut DSN MUI Nomor 

32/DSN MUI/IX/2002, sukuk adalah surat berharga jangka panjang 

berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan oleh emiten kepada pemegang 

obligasi syariah.  

Sukuk, atau obligasi syariah merupakan instrumen surat berharga 

yang menunjukkan kepemilikan atas suatu aset baik berupa aset berwujud, 

tidak berwujud, maupun kontrak atas suatu proyek tertentu. Instrumen ini 

mengharuskan penerbit (emiten) untuk memberikan imbal hasil kepada 
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pemegang sukuk berdasarkan prinsip bagi hasil, serta melakukan pelunasan 

nilai sukuk pada waktu jatuh tempo yang telah ditentukan. Seluruh proses, 

mulai dari penerbitan hingga penyerahan hasil, harus dilakukan sesuai 

dengan prinsip-prinsip syariah (Maula Nasrifah, 2019). 

Peningkatan penerbitan surat utang dan sukuk di Indonesia 

menunjukkan perkembangan yang cukup pesat, dengan total nilai mencapai 

Rp 1.233,15 triliun dari 216 perusahaan sejak tahun 2007. Namun, di balik 

pertumbuhan ini, mulai muncul persoalan gagal bayar yang berdampak pada 

stabilitas pasar keuangan. Pada tahun 2023, tercatat nilai gagal bayar 

mencapai Rp 16,58 triliun, yang berasal dari 15 perusahaan penerbit. Hal ini 

mencerminkan tingkat gagal bayar sebesar 1,34% terhadap total surat utang 

yang beredar, serta 6,88% jika dilihat dari sisi jumlah perusahaan. Meskipun 

sebagian besar penerbit masih memiliki peringkat kredit yang tergolong 

stabil, kenyataan ini menunjukkan bahwa risiko gagal bayar tetap menjadi 

isu penting yang harus diperhatikan. Oleh karena itu, peran regulator, 

lembaga pemeringkat, dan pelaku pasar sangat dibutuhkan dalam 

mengawasi dan memperkuat sistem penilaian serta pengawasan risiko, guna 

menjaga kepercayaan investor dan keberlanjutan pasar surat utang di 

Indonesia (PEFINDO, 2022). 
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Penerbitan obligasi korporasi jika dilihat hingga akhir tahun 2024 

mengalami kenaikan. Tercatat 304 seri baru diterbitkan melalui penawaran 

umum dengan total nilai issuance sebesar 14,20% dari tahun 2023. 

Sedangkan penerbitan surat utang korporasi melalui skema tanpa 

penawaran umum yakni Mediun Term Notes (MTN), berdasarkan data 

yang dihimpun dari Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) terdapat 

penerbitan seri baru berdenomisasi rupiah dengan total nilai issuance 

sebesar Rp2,98 triliun. 

Sumber: KSEI per 30 Desember 2024, diolah 
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Likuiditas obligasi pemerintah tipe transaksi outright tahun 2024 

mengalami penurunan dengan mencatatkan penurunan rata-rata volume 

transaksi harian sebesar -2,76%yoy menjadi Rp22,38 triliun/hari dari 

sebelumnya sebesar Rp23,02% triliun/hari dari tahun 2023. Namun 

demikian, rata-rata frekuensi harian mengalami peningkatan +12,70% yoy 

menjadi 3.469 transaksi/hari di tahun 2024 dari 3.078 transaksi perhari pada 

tahun 2023.  

Sumber: KSEI 2024, diolah 

Rata-rata volume transaksi harian obligasi korporasi tipe outright 

menunjukkan peningkatan di tahun 2024 sebesar +7,46%yoy menjadi 

Rp2,02 triliun/hari dari Rp1,88/triliun/hari pada tahun 2023. Sementara dari 
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sisi rata-rata frekuensi harian mengalami penurunan sebesar -2,91%yoy dari 

213 transaksi per hari pada tahun 2023 menjadi 207 transaksi per hari. 

 Sumber: KSEI, diolah 

Pada tahun 2024, kinerja surat urang beserta perusahaan penerbitnya 

secara umum menunjukkan perbaikan dibandingkan dengan tahun-tahun 

sebelumnya. Hal ini tercermin dari tingkat gagal bayar yang secara 

keseluruhan mengalami penurunan dan tetap berada pada level yang relatif 

rendah. Meskipun demikian, pada tahun tersebut terdapat tiga perusahaan 

yang diperingkat oleh PEFINDO dari sektor konstruksi, pertambangan, dan 

properti yang mengalami kegagalan dalam memenuhi kewajiban 

keuangannya. 

Total nilai instrumen yang mengalami gagal bayar pada tahun 2024 

tercatat sebesar Rp582,4 miliar yang berasal dari tiga perusahaan tersebut. 

Nilai ini lebih kecil dibandingkan dengan tahun-tahun sebelumnya, dimana 
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pada tahun 2022 dan 2023 nilai gagal bayar masing-masing mencapai 

Rp2,00 triliun dan Rp5,12 triliun. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa 

pasar surat utang mulai mengalami pemulihan setelah sempat mengalami 

peningkatan kasus gagal bayar pada periode sebelumnya. Selain itu, tidak 

ditemukan kembali kasus gagal bayar pada perusahaan yang sebelumnya 

telah tercatat mengalami kegagalan pembayaran. 

 

Tingkat gagal bayar instrumen surat utang yang diperingkat oleh 

PEFINDO dan dipublikasikan selama waktu periode 2007 hingga 2024 

tercatat mengalami penurunan mencapai 1,26%. Sementara itu, tingkat 

gagal bayar pada perusahaan penerbit dalam periode yang sama masih 

berada pada level 8,07%. Kondisi ini menunjukkan bahwa secara 

keseluruhan risiko gagal bayar pada instrumen surat utang relatif lebih 

rendah dibandingkan dengan risiko gagal bayar pada perusahaan 

penerbitnya. 

Seorang investor sangat perlu sekali membaca mengenai informasi 

mengenai kinerja keuangan suatu perusahaan untuk mengantisipasi 

kegagalan dalam berinvestasi. Disisi lain investor juga dapat merujuk pada 

Gambar 1.4 Tingkat Gagal Bayar Tahunan 
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peringkat obligasi dan sukuk yang telah diterbitkan oleh lembaga 

pemeringkat efek. Peringkat obligasi merupakan salah satu informasi yang 

digunakan sebagai dasar untuk menentukan apakah suatu obligasi layak 

untuk diinvestasikan dan untuk menentukan apakah resikonya tinggi atau 

rendah (Hasan et al., 2022). Peringkat tersebut dapat digunakan oleh 

perusahaan untuk memberikan informasi kinerja dari sebuah perusahaan 

dan dapat menentukan apakah perusahaan tersebut layak atau tidak 

dijadikan ladang investasi. Peringkat perusahaan yang baik menandakan 

bahwa hal tersebut merupakan sebuah informasi yang baik untuk investor 

karena dapat dipastikan salah satunya dalam menentukan ketetapan waktu 

pembayaran nilai utama dari obligasi dan sukuk, yang mencerminkan 

tingkat risiko dari seluruh obligasi dan sukuk yang diperdagangkan.  

Melalui pemeringkatan inilah investor dapat mengukur tingkat 

risiko dan keuntungan atas investasi yang akan dilakukan (Laila et al., 

2021). Pemeringkatan obligasi dan sukuk dapat dilihat dari dua faktor yakni 

faktor finansial dan faktor non finansial, yang dimana faktor finansial ini 

mencakup karakteristik keuangan dari perusahaan yang berpotensi 

memengaruhi potensi penilaian obligasi dan sukuk. Sedangkan faktor non 

finansial yakni merupakan faktor-faktor yang tidak berkaitan langsung 

dengan laporan keuangan namun tetap memengaruhi penilaian obligasi dan 

sukuk. 

Return on Asset (ROA) adalah rasio profitabilitas yang 

menunjukkan bagaimana kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 
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bersih dari total aset yang dimiliki, sehingga dapat mencerminkan 

efektivitas manajemen dalam mengelola aset dan biaya operasional 

perusahaan (Laila et al., 2021). Beberapa penelitian yang membahas dari 

segi faktor finansial yang melihat dari segi karakteristik keuangan, menurut 

penelitian berjudul “The role of financial factors and non-financial factors 

on corporate bond and sukuk rating Indonesia” yang dilakukan oleh (Laila 

et al., 2021) menunjukkan bahwa profitabilitas perusahaan memiliki 

kecenderungan berpengaruh terhadap rating sukuk namun tidak signifikan 

dalam memengaruhi peringkat obligasi. Profitabilitas merupakan rasio yang 

menunjukkan tingkat efisiensi sebuah perusahaan. Semakin tinggi 

profitabilitas berarti menunjukkan semakin efisien juga perusahaan 

sehingga peringkat obligasi yang diberikan pada perusahaan juga akan 

semakin tinggi (Sagung & Luh, 2022). Lalu pada penelitian lain 

menunjukkan hasil yang berbeda dengan memberikan hasil bahwasannya 

variabel profitabilitas memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

peringkat obligasi (P. O. Situmorang & Silalahi, 2022). Sementara itu dari 

penelitian yang dilakukan oleh (Rousilita Suhendah, 2021) menemukan 

bahwa profitabilitas sama sekali tidak memiliki pengaruh terhadap 

peringkat obligasi, hal tersebut bertentangan dengan hasil dari penelitian 

sebelumnya . 

Current Ratio (CR) merupakan rasio likuiditas yang digunakan 

untuk menilai kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendek dengan memanfaatkan aset lancar yang dimiliki (Laila et al., 2021). 
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Rasio likuiditas pada penelitian berjudul “Beberapa Faktor Yang 

Mempengaruhi Peringkat Obligasi Perusahaan Non-Keuangan Di Bursa 

Efek Indonesia Periode 2017-2020” menunjukkan bahwasannya rasio 

likuiditas ini tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap peringkat 

obligasi (P. O. Situmorang & Silalahi, 2022). Hasil penelitian tersebut juga 

selaras dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Laila et al., 2021), yang 

menunjukkan bahwa likuiditas menunjukkan hasil negatif dan tidak 

signifikan. Begitu juga hasil penelitian yang dilakukan oleh (Lestari & 

Mahfud, 2019) yang dimana hasil penelitiannya dapat ditarik kesimpulan 

bahwasannya likuiditas berpengaruh negatif signifikan. Namun penelitian 

yang dilakukan oleh (Purnama, 2019) justru memiliki hasil yang berbeda 

yakni berpengaruh positif terhadap prediksi bond rating. Rasio likuiditas 

merupakan kemampuan suatu perusahaan memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya dengan tepat waktu (Purnama, 2019).  

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio leverage yang 

menunjukkan tingkat ketergantungan perusahaan terhadap utang dalam 

struktur permodalannya (Laila et al., 2021). Pada penelitian berjudul 

“Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Peringkat Obligasi Pada Perusahaan 

Keuangan” yang dilakukan oleh (Rousilita Suhendah, 2021) mengenai rasio 

leverage terhadap peringkat obligasi menemukan bahwa rasio ini memiliki 

pengaruh negatif terhadap  peringkat obligasi. Rasio leverage ini 

menggambarkan komposisi struktur modal yang digunakan untuk 

membiayai operasional perusahaan (P. O. Situmorang & Silalahi, 2022). 
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Dalam penelitian lain ditemukan bahwa leverage memiliki dampak 

pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap peringkat sukuk (Lestari & 

Mahfud, 2019). Penelitian tersebut juga sejalan dengan hasil penelitian yang 

dilakukan oleh (Aji et al., 2019) yang menemukan bahwa leverage sama 

sekali tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi. Namun, penelitian 

yang dilakukan oleh (Permana, 2022) memiliki hasil yang berbeda dari 

penelitian sebelumnya, yakni leverage memiliki pengaruh terhadap 

peringkat obligasi. 

Rasio pertumbuhan merupakan rasio yang memberikan gambaran 

kemampuan perusahaan dalam mempertahankan posisi ekonominya di 

tengah pertumbuhan perekonomian dan sektor usahanya (Fitriani et al., 

2020). Pada penelitian yang dilakukan oleh (Rianto et al., 2021) 

menemukan bahwasannya pertumbuhan tidak berpengaruh terhadap 

peringkat obligasi. Lalu penelitian yang dilakukan oleh (Laila et al., 2021) 

menemukan bahwasannya variabel pertumbuhan menunjukkan bahwa 

terdapat hubungan yang positif dan signifikan antara variabel pertumbuhan 

dan probabilitas peringkat sukuk korporasi yang tinggi maupun rendah, 

yang artinya jika penerbit sukuk mengalami pertumbuhan aset yang positif 

dalam beberapa tahun terakhir, hal tersebut dapat diasumsikan 

menunjukkan prospek yang baik di masa depan dan kemampuan mereka 

untuk memenuhi kewajiban. Hasil dari penelitian lain menunjukkan 

pertumbuhan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap peringkat 

obligasi pada perusahaan manufaktur sektor industri baranag konsumsi yang 
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terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2013-2017 (Dewi & Khrisna, 

2019).  

Waktu jatuh tempo atau maturity date adalah waktu jatuh tempo 

suatu obligasi, jatuh tempo ini merupakan tenggang waktu yang dibutuhkan 

untuk pemegang obligasi akan mendapatkan pembayaran kembali pokok 

atau nilai obligasi yang dimilikinya (Widiastuti & Rahyuda, 2016). Dalam 

penelitian yang pernah dilakukan, menemukan bahwasannya maturity date 

ini memiliki pengaruh yang signifikan terhadap peringkat obligasi (Laila et 

al., 2021). Dari penelitian tersebut juga dapat disimpulkan bahwasannya 

semakin lama jatuh temponya, maka semakin kecil pengaruh jatuh 

temponya terhadap peringkat obligasi. Yang dimana hal tersebut sejalan 

dengan teori, bahwasannya tanggal jatuh tempo dapat memengaruhi 

peringkat obligasi, dimana semakin lama tanggal jatuh tempo maka semakin 

tinggi pula risiko penurunan kemungkinan kenaikan suku bunga obligasi. 

Penelitian yang dilakukan oleh (Widiastuti & Rahyuda, 2016) menunjukkan 

bahwasannya maturity date  juga memiliki pengaruh positif signifikan 

terhadap peringkat obligasi.  

Pada penelitian ini faktor non finansial dibatasi pada variabel jatuh 

tempo, hal tersebut dikarenakan jatuh tempo atau maturity date merupakan 

indikator risiko yang paling relevan dalam penilaian instrumen utang serta 

ketersediaan data secara konsisten dalam laporan penerbitan obligasi dan 

sukuk. Karena, ketika semakin lama periode jatuh tempo obligasi atau sukuk 

maka akan semakin tinggi juga tingkat risiko yang dimiliki obligasi atau 
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sukuk tersebut (Marhabila & Meirisa, 2024). Pada penelitian ini tidak 

menggunakan variabel kontrol dikarenakan variabel independen yang 

digunakan dalam penelitian ini telah mencerminkan faktor utama yang 

mempengaruhi peringkat obligasi dan sukuk. 

Pemilihan periode tahun 2020 hingga 2024 dalam penelitian ini 

didasarkan pada dinamika yang terjadi di pasar utang Indonesia selama 

rentang waktu tersebut. Pada tahun 2020 ditandai dengan pandemi Covid-

19 yang menyebabkan gejolak ekonomi dan mempengaruhi peforma 

keuangan banyak perusahaan, termasuk penerbitan obligasi dan sukuk. Lalu 

pada tahun tahun berikutnya perekonomian nasional mulai menunjukkan 

masa pemulihan yang diiringi dengan peningkatan penerbitan surat utang 

korporasi. Penelitian yang dilakukan oleh (Qulub et al., 2023) menunjukkan 

bahwasannya pada tahun 2020 hingga tahun 2022 nilai outstanding sukuk 

korporasi di Indonesia meningkat sebesar 42% dan berdampak positif 

terhadap profitabilitas bank syariah, yang dimana hal tersebut 

mencerminkan respon korporasi dan institusi keuangan terhadap tekanan 

ekonomi.  

Sementara itu, penerbitan sukuk juga menunjukkan tren 

pertumbuhan yang konsisten, dengan total nilai meningkat dari Rp 25 triliun 

pada 2019 menjadi Rp 40 triliun pada 2024 (Noer Kholis, 2024). Meski 

terdapat peningkatan penerbitan, ditahun 2023 juga menunjukkan adanya 

lonjakan kasus gagal bayar sekitar 16,58 triliun, yang menunjukkan adanya 

risiko yang perlu dianalisis secara mendalam, dengan demikian periode 
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2020-2024 dapat dipandang representatif untuk mengkaji pengaruh faktor 

finansial dan faktor non finansial terhadap peringkat obligasi dan sukuk, 

karena mencerminkan kondisi pasar yang penuh dengan dinamika serta 

didukung ketersediaan data yang lengkap dan relevan. 

B. Rumusan Masalah 

 

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, dapat dirumuskan masalah 

yakni: 

1. Apakah pengaruh rasio ROA terhadap peringkat obligasi korporasi dan 

sukuk di Indonesia? 

2. Apakah pengaruh rasio CR terhadap peringkat obligasi korporasi dan 

sukuk di Indonesia? 

3. Apakah pengaruh rasio DER terhadap peringkat obligasi korporasi dan 

sukuk di Indonesia? 

4. Apakah pengaruh rasio pertumbuhan terhadap peringkat obligasi 

korporasi dan sukuk di Indonesia? 

5. Apakah pengaruh rasio maturity date terhadap peringkat obligasi 

korporasi dan sukuk di Indonesia? 

C. Tujuan Penelitian 

 

1. Untuk menganalisis pengaruh rasio ROA terhadap peringkat obligasi 

korporasi dan sukuk di Indonesia. 

2. Untuk menganalisis pengaruh rasio CR terhadap peringkat obligasi 

korporasi dan sukuk di Indonesia. 

3. Untuk menganalisis pengaruh rasio DER terhadap peringkat obligasi 

korporasi dan sukuk di Indonesia. 



14 
 

 
 

4. Untuk menganalisis pengaruh rasio pertumbuhan terhadap peringkat 

obligasi korporasi dan sukuk di Indonesia. 

5. Untuk menganalisis pengaruh rasio maturity date terhadap peringkat 

obligasi korporasi dan sukuk di Indonesia. 

D. Manfaat Penelitian 

 

Temuan dari penelitian ini nantinya dimaksudkan untuk 

memberikan kontribusi yang signifikan terhadap studi empiris mengenai 

faktor-faktor yang mempengaruhi peringkat obligasi korporasi dan sukuk. 

Selain itu, penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi dunia usaha, 

investor dan pihak terkait sebagai sumber informasi tambahan dan referensi 

yang berharga ketika membuat keputusan investasi. 

1. Bagi Dunia Usaha 

Penelitian ini diharapkan memberikan kontribusi yang 

signifikan dalam memahami faktor-faktor keuangan yang 

mempengaruhi peringkat sukuk korporasi. Bagi dunia usaha, hasil 

penelitian ini akan memberikan wawasan penting tentang aspek-aspek 

tinggi. Dengan peringkat yang baik, perusahaan dapat menarik lebih 

banyak investor dan mengurangi biaya pendanaan. 

2. Bagi Investor 

Temuan penelitian ini berfungsi sebagai panduan dalam 

mengevaluasi risiko dan potensi keuntungan dari investasi dalam sukuk 

dan korporasi. Penelitian ini memberikan informasi yang berharga 
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tentang variabel-variabel keuangan yang harus diperhatikan dalam 

membuat keputusan investasi yang lebih bijaksana. 

3. Bagi Regulator 

Bagi regulator dan lembaga pemeringkat, hasil penelitian ini 

dapat digunakan sebagai referensi untuk menyusun kebijakan atau 

metodologi pemeringkatan yang lebih komprehensif dan tepat sasaran. 

Dengan demikian, penelitian ini tidak hanya memperkaya literatur 

akademis, tetapi juga memiliki dampak praktis yang luas dalam 

meningkatkan transparasi, efisiensi dan stabilitas pasar keuangan 

syariah di Indonesia.  

E. Sistematika Penulisan 

 

Pada penelitian ini terdiri dari lima bagian, yaitu: 

BAB I: Pendahuluan  

Pada Bab I ini akan diuraikan tentang latar belakang masalah, 

perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika 

penulisan.  

BAB II: Landasan Teori  

Pada Bab II ini akan dijelaskan tentang teori-teori yang akan 

digunakan yang dianggap memiliki hubungan dengan variabel yang akan 

digunakan. Landasan teori mencakup grand theory, teori yang memiliki 

hubungan dengan variabel yang akan diteliti, penelitian terdahulu yang 

menjadi rujukan, pengembangan hipotesis serta kerangka pemikiran 

penelitian.  
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BAB III: Metode Penelitian 

Pada Bab III ini berisi mengenai metode penelitian yang meliputi 

jenis penelitian, objek penelitian, sumber dan jenis data, cara pengumpulan 

data, identifikasi variabel yang akan dianalisis pada penelitian ini, serta 

metode analisis yang digunakan untuk menguji hipotesis. 

BAB IV: Hasil dan Pembahasan  

Pada Bab IV ini akan dijaskan dan dijabarkan hasil analisis serta 

pembahasan yang telah diteliti untuk selanjutnya diambil kesimpulan.  

BAB V: Penutup  

Pada Bab V ini berisi implikasi, kesimpulan dan rekomendasi yang 

penulis dapat sampaikan pada penelitian ini. Kesimpulan menjelaskan hasil 

dari pengujian hipotesis. Kemudian menguraikan implikasi praktis, teoritis 

atau kebijakan dari temuan penelitian. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

 

Berdasarkan hasil analisis regresi logistik ordinal yang telah 

dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel independen terhadap 

peringkat obligasi dan peringkat sukuk pada perusahaan yang menjadi 

sampel penelitian, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 

1. Profitabilitas memiliki pengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi, 

namun tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk. Hal ini 

menunjukkan bahwa profitabilitas menjadi salah satu pertimbangan 

dalam penentuan kualitas peringkat obligasi, tetapi tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap peringkat sukuk. 

2. Likuiditas memiliki pengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi 

dan peringkat sukuk. Hal ini menunjukkan bahwa semakin baik kondisi 

likuiditas perusahaan, maka semakin besar kemungkinan perusahaan 

memperoleh peringkat obligasi maupun sukuk yang lebih tinggi. 

3. Variabel leverage berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi, 

namun tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk. Hal ini 

menunjukkan bahwa faktor leverage lebih berperan dalam menentukan 

kualitas peringkat obligasi dibandingkan peringkat sukuk. 

4. Variabel pertumbuhan perusahaan atau Growth tidak berpengaruh 

signifikan terhadap peringkat obligasi, namun berpengaruh signifikan 
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terhadap peringkat sukuk. Hal ini menunjukkan bahwa faktor 

pertumbuhan perusahaan lebih dipertimbangkan dalam penilaian 

kualitas sukuk dibandingkan obligasi.  

5. Variabel jatuh tempo atau maturity date tidak berpengaruh signifikan 

terhadap peringkat obligasi maupun peringkat sukuk. Hal ini 

menunjukkan bahwa variabel tersebut bukan merupakan faktor utama 

yang dipertimbangkan dalam penentuan peringkat obligasi maupun 

sukuk pada perusahaan yang menjadi sampel penelitian. 

B. Saran 

 

Berdasarkan hasil penelitian dan keterbatasan yang ada, maka saran 

yang dapat diberikan adalah sebagai berikut:  

1. Penelitian selanjutnya disarankan menambahkan variabel non finansial 

seperti tata kelola perusahaan, reputasi auditor, dan kualitas manajemen 

untuk memperoleh gambaran yang lebih komprehensif mengenai 

faktor-faktor yang memengaruhi peringkat obligasi dan sukuk. 

2. Penelitian selanjutnya dapat mempertimbangkan penggunaan variabel 

kontrol seperti ukuran perusahaan, umur perusahaan, dan sektor 

industri guna meningkatkan akurasi model analisis.  

3. Periode penelitian dapat diperpanjang agar mampu menangkap 

dinamika perubahan kondisi ekonomi dalam jangka panjang.  

4. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan metode analisis alternatif 

seperti panel ordered logit atau generalized ordered logit untuk 

memperoleh hasil yang lebih mendalam.  
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5. Pengembangan model analisis terpisah antara obligasi dan sukuk juga 

disarankan agar karakteristik masing-masing instrumen dapat dikaji 

secara lebih spesifik.   
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