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ABSTRAK

Ajeng Nurul Aini/222015179/Pengaruh Kinerja Keuangan, Ukuran Perusahaan dan
Struktur Sukuk terhadap Peringkat Sukuk (Studi Empiris pada Perusahaan Non-Keuangan
yang Terdaftar di Jakarta Islamic Index tahun 2015-2018).

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kinerja keuangan, ukuran perusahaan dan
struktur suku terhadap peringkat sukuk pada perusahaan non-keuangan yang terdaftar pada Jakarta
Islamic Index tahun 2015-2018. Penelitian ini menggunakan tiga variabel independen yaitu Kinerja
keuangan, ukuran perusahaan dan struktur sukuk dengan variabel dependennya adalah peringkat
sukuk. Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan yang
terdaftar di JII. Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling
dan diperoleh sampel sabanyak 25 perusahaan. Penelitian ini menggunakan analisis model ordinal
logistic regresi. Penelitian ini dilakukan pada periode 2015-2019 sehingga diperoleh data
observasi sebanyak 96 data. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kinerja keuangan dengan
ROA, CR dan DER memiliki pengaruh positif signifikan terhadap peringkat sukuk dan DER tidak
berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk. Ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif
signifikan terhadap peringkat sukuk sedangka struktur sukuk memiliki pengaruh tidak signifikan
terhadap peringkat sukuk.

Kata Kunci: Kinerja Keuangan, Ukuran Perusahaan dan Struktur Sukuk terhadap
Peringkat Sukuk.



Abstract

Ajeng Nurul Aini / 222015179 / 2019 / The Effect of Financial Performance, ( ‘ompany Size and
Sukuk Structure on Sukuk Ratings (Empirical Study on Non-Financial Company Listed on the
Jakarta Islamic Index for the period of 2015-2018)

The objective of this studv was to find out the financial performance, company size and sukuk
structure on sukuk ratings in non-financial companies listed on the Jakarta Istamic Index (JII) for
the period of 2015-2018. This studv used three independent variables namely financial
performance, company size and sukuk structure with the dependent variable was sukuk ratings.
This study used secondary data in the form of financial statements of companies listed in JII. The
samples in this study using purposive sampling and obtained a sample of 25 companies. This study
used multiple linear regression analysis. This research wus conducted in the 2015-2018 period to
obtain 96 data observations. The results of this study indicated that financial performance with
ROA, (R and DER had a positive and significant effect on sukuk ratings, DER had no significant
effect on sukuk ratings. Company size had a significant negative effect on sukuk ratings, and sukuk
structure had no significant effect on sukuk ratings.

Kevwords. financial performance, company size, sukuk structure and sukik ratings.
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Instrumen pasar modal pada prinsipnya merupakan semua surat-surat
berharga (efek) yang umum diperjualbelikan melalui pasar modal. Efek adalah
setiap surat pengakuan utang, surat berharga komersial, saham, sukuk,
sekuritas kredit, tanda bukti utang, right, warrans, opsi atau setiap derivatif
dari efek setiap instrumen yang ditetapkan oleh Badan Pengawas Modal dan
Lembaga Keuangan (BAPEPAM LK) sebagai efek. Sifat efek yang
didagangkan biasanya berjangka waktu panjang (Andri Soemitra, 2016 : 122).
Instrumen yang paling umum diperjualbelikan dan trend melalui bursa efek
antara lain saham, sukuk dan obligasi konversi. Pada tanggal 18 April 2001
dikeluarkan fatwa No. 20/DSNMUI/IV/2001 tentang Pedoman Pelaksanaan
Investasi untuk Reksa Dana Syariah olen Dewan Syariah Nasional Majelis
Ulama Indonesia (DSN — MUI). Pada awal September 2002 PT. Indosat Tbk
menerbitkan sukuk dengan akad mudharabah yang menambah instrumen
syariah di pasar modal. Pasar modal syariah semakin tahun semakin
berkembang dengan adanya MoU antara BAPEPAM LK dan DSN-MUI untuk
mengembangkan pasar modal yang berbasis syariah di Indonesia pada tanggal

14 Maret 2003 (www.ojk.co.id) .

Istilah Sukuk atau yang lebih dikenal dengan istilah obligasi syariah

(Islamic Bond) berasal dari Bahasa Arab yaitu “sakk” yang berarti sertifikat


http://www.ojk.co.id/

atau bukti kepemilikan. Sukuk sesuai dengan Fatwa Dewan Syariah
Nasional No0.32/DSN-MUI/1X2002 adalah suatu surat berharga jangka
panjang berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan emiten kepada
pemegang obligasi syariah yang mewajibkan emiten untuk membayar
pendapatan kepada pemegang obligasi syariah berupa bagi hasil/margin/fee,
serta membayar kembali dana obligasi syariah akan mendapatkan keuntungan
bukan dalam bentuk bunga melainkan dalam bentuk bagi hasil/marjin/fee.
Sedangkan menurut BAPEPAM — LK No. IX.A.13 sukuk adalah: “Efek
syariah berupa sertifikat atau bukti kepemilikan yang bernilai sama dan
mewakili bagian yang tidak tertentu (tidak terpisahkan atau tidak terbagi
(syuyu /undivided share) atas :
1. Aset berwujud tertentu (ayyan maujudat)
2. Nilai manfaat atas aset berwujud (manafiul ayyan) tertentu baik yang
sudah ada maupun yang akan ada
3. Jasa (al khadamat) yang sudah ada maupun yang akan ada
4. Aset proyek tertentu (maujudat masyru' muayyan) dan atau
5. Kegiatan investasi yang telah ditentukan (nasyath ististmarin khashah).
Sejak pertama kali diterbitkan dengan nilai emisi sebesar Rp 175 milyar
sampai tahun 2017 telah mencapai nilai emisi Rp 26,3949 triliun dengan 137
penerbitan sukuk korporasi oleh emiten. Dari jumlah tersebut, sampai
Desember 2017 ada 79 sukuk yang masih beredar dengan jumlah nilai
outstanding sebesar Rp 15,7405 triliun sukuk korporasi. Perkembangan sukuk

sejak pertama kali diresmikan ini dapat dilihat bahwa selalu mengalami



peningkatan signifikan setiap tahunnya. Sukuk yang terus meningkat
menunjukkan bahwa para investor semakin percaya untuk menanamkan
modalnya pada sukuk. Sukuk di Indonesia pertama kali muncul pada tahun
2002 yang diterbitkan oleh PT. Indosat Tbk yaitu sukuk dengan akad
mudharabah senilai Rp 100 milyar. Dengan adanya penerbitan sukuk ini akan
mendorong perkembangan pasar modal syariah di Indonesia. Sukuk
memberikan manfaat sebagai diversifikasi sumber pendanaan pembiayaan
pembangunan infrastruktur bagi negara dan memperluas usaha bagi korporasi
serta diversifikasi berbasis investor. sukuk juga memiliki manfaat bagi
pertumbuhan sektor ril. Kelebihan sukuk dibanding instrumen keuangan yang
diperdagangankan di pasar modal adalah memiliki resiko yang kecil karena
adanya memiliki underlying asset (Agustianto dalam Bibit Lestari, 2011).
Menurut PT.Pefindo (www.Pefindo.com, 2018),peringkat adalah suatu
penilaian yang terstandarisasi terhadap kemampuan suatu negara atau
perusahaan dalam membayar hutang-hutangnya. Karena terstandarisasi artinya
peringkat suatu perusahaan atau negara dapat dibandingkan dengan
perusahaan atau negara lain sehingga dapat dibedakan siapa yang mempunyai
kemampuan lebih baik, siapa yang kurang. Tujuan dari pemeringkatan
obligasi dan sukuk ini adalah untuk memberikan pendapat (independent,
objecitve dan jujur) mengenai resiko suatu efek hutang. Di Indonesia saat ini,
terdapat dua lembaga yang berperan sebagai pemeringkat efek, yaitu PT
PEFINDO dan PT Kasnic Duff dan Phelps Credit Rating Indoneseia (DCR),

lembaga internasional yang dikenal sebagai Lembaga Pemeringkat Efek antara



lain Standard dan Poor’s (S dan P) dan Moody’s(Manan, 2009 : 58). Adapun
manfaat bagi perusahaan (Emiten) dalam melakukan proses pemeringkatan
dalam penerbitan sukuk adalah mendapatkan informasi posisi bisnis,
menentukan struktur sukuk, mendukunng kinerja, alat pemasaran dan menjaga
kepercayaan investor (Igbal dan Mirakhor, 2008).

Peringkat dikeluarkan oleh perusahaan pemeringkat dan biasanya untuk
menjadi  perusahaan pemeringkat harus mendapat izin resmi dari
pemerintah.Peringkat sukuk adalah opini tentang kelayakan kredit dari
penerbit berdasarkan faktor-faktor risiko yang relevan. Peringkat yang
diberikan bukan merupakan sebuah rekomendasi untuk membeli, menjual,
atau mempertahankan suatu sukuk. Opini ini berfokus pada kapasitas dan
kemauan pernerbit sukuk untuk memenuhi kewajibannya secara tepat waktu.
Opini yang diberikan juga tidak spesifik menunjuk suatu obligasi tetapi untuk
perusahaan penerbit sukuk tersebut.

Secara umum peringkat sukuk digolongkan menjadi dua, vyaitu
investment grade (AAA, AA, A, dan BBB) dan non — investment grade (BB,
B, CCC dan D). Invesment grade merupakan kategori dari suatu perusahaan
atau negara dianggap memiliki kemampuan untuk membayar hutangnya
sehingga investor yang ingin berinvestasi dengan aman akan
menginvestasikan dananya pada perusahaan yang memiliki peringkat dalam
kategori invesment grade. Sedangkan non — invesment grade adalah kategori
untuk perusahaan atau negara dianggap kurang memiliki kemampuan dalam

membayar kewajibanya. Obligasi ataupun sukuk yang diterbitkan oleh



pemerintah akan masuk dalam kategori invesment grade dikarenakan sebuah
negara mampu untuk melunasi kewajibannya pada saat jatuh tempo.

Salah satu faktor yang mendukung perkembangan sukuk ini adalah
adanya peringkat. Peringkat sukuk sangat penting untuk diketahui bagi emiten
perusahaan dan investor sebagai alat ukur probabilitas kegagalan hutang dan
risiko dari perusahaan yang menjadi emiten. Dapat disimpulkan bahwa untuk
mengukur tingkat Riskandreturn atas investasi dalam sebuah perusahaan
digunakan peringkat sukuk. Semakin baik peringkat yang dimiliki sukuk
perusahaan, semakin rendah tingkat risiko gagal sukuk tersebut sehingga hal
tersebut secara tidak langsung akan menjad syarat untuk berinvestasi dalam
instrumen pasar modal jangka panjang ini. Sama halnya dengan obligasi
konvensional, seorang investor yang akan berinvestasi pada sukuk pasti akan
memperhatikan peringkat dari sukuk tersebut. Peringkat sukuk sangat
membantu para investor yang ingin berinvestasi dalam bentuk obligasi,
sehingga investor akan mengetahui return yang diperoleh beserta resiko yang
ditanggung (Purwaningsih dalam Rosi, 2018).

Peringkat sukuk dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor termasuk faktor
akuntansi dan non akuntansi. Faktor akuntansi yang dipakai untuk mengukur
peringkat sukuk diantaranya adalah leverage dan likuiditas. Leverage
digunakan untuk mengukur keseimbangan proporsi antara aktiva yang didanai
oleh kreditor (utang) dan yang didanai oleh pemilik perusahaan (ekuitas). Jika
rasio ini cukup tinggi, maka hal tersebut menujukkan tingginya penggunaan

utang, sehingga hal ini dapat membuat perusahaan mengalami kesulitan



keuangan dan biasanya memiliki risiko kebangkrutan yang cukup besar.

Faktor akuntansi yang kedua yang digunakan untuk mengukur peringkat

sukuk adalah likuiditas. likuiditas adalah rasio yang mengukur kemampuan

perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Salah satu alat
yang dipakai untuk mengukur likuiditas adalah dengan menggunakan rasio
lancar (currentratio). Perusahaan yang mampu memenuhi kewajiban
keuangannya tepat pada waktunya berarti perusahaan tersebut dalam keadaan
likuid dan mempunyai aktiva lancar lebih besar daripada hutang lancarnya

(Almilia dan Devi, 2017).

Ada beberapa prosedur yang harus dilaksanakan dalam proses penerbitan
sukuk yang tidak jauh berbeda dengan prosedur penerbitan obligasi secara
umum. Karakteristik obligasi syariah menurut (Rahardjo dalam Neneng, 2011)
adalah:

1. Obligasi syariah menekankan pendapatan investasi bukan berdasarkan
kepada tingkat bunga (kupon) yang telah ditentukan sebelumnya. Tingkat
pendapatan dalam obligasi syariah berdasarkan kepada tingkat rasio bagi
hasil (nisbah) yan besarannya telah disepakati oleh pihak emiten dan
investor.

2. Dalam sistem pengawasannya selain diawasi oleh pihak Wali amanat
maka mekanisme obligasi syariah juga diawasi oleh Dewan Pengawas
Syariah (di bawah Majelis Ulama Indonesia) sejak dari penerbitan obligasi

sampai akhir dari masa penerbitan obligasi tersebut. Dengan adanya sistem



ini maka prinsip kehatihatian dan perlindungan kepada investor obligasi

syariah diharapkan bisa lebih terjamin.

3. Jenis industri yang dikelola oleh emiten serta hasil pendapatan perusahaan

penerbit obligasi harus terhindar dari unsur nonhalal.

Sukuk dengan akad mudharabah ini adalah bagian dari beberapa

macam struktur sukuk. Berbagai jenis struktus ukuk yang dikenal secara

international dan telah mendapatkan endorsment dari The Accounting and

Auditing dalam UU No. 19 Tahun 2008 tentang Surat Berharga Syariah

Negara (SBSN) antara lain:

1.

Sukuk ljarah, yaitu sukuk yang diterbitkan berdasarkan perjanjian atau
akad ijarah di mana satu pihak bertindak sendiri atau melalui wakilnya
menjual atau meyewakan hak manfaat atas suatu aset kepada pihak lain
berdasarkan harga dan periode yang disepakati, tanpa diikuti dengan
pemindahan kepemilikan aset itu sendiri.

Sukuk Mudharabah, yaitu sukuk yang diterbitkan berdasarkan perjanjian
atau akad mudharabah dimana satu pihak menyediakan modal (rab al-
maal) dan pihak lain menyediakan tenaga dan keahlian atau (mudharib),
keuntungan dari kerjasama tersebut akan dibagi berdasarkan
perbandingan yang telah disetujui sebelumnya.

Sukuk Musyarakah, yaitu sukuk yang diterbitkan berdasarkan perjanjian
atau akad musyarakah dimana dua pihak atau lebih bekerjasama
menggabungkan modal untuk membangun proyek baru, mengembangkan

proyek yang telah ada, atau membiayai kegiatan usaha.



4. Sukuk lIstishna, yaitu sukuk yang diterbitkan berdasarkan perjanjian atau
akad istishna dimana para pihak menyepakati jualbeli dalam rangka
pembiayaan suatu proyek atau barang.

Ukuran perusahaan juga merupakan faktor penting yang menentukan
sukuk bekerja dengan baik atau tidak. Hal ini dibuktikan dengan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba. Karena semakin besar perusahaan,
semakin besar pula kemampuan perusahaan tersebut dalam menghadapi
masalah bisnis dan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba tinggi
karena didukung oleh asset perusahaan yang besar sehingga kendala
perusahaan seperti peralatan yang memadai dan sejenisnya dapat teratasi
(Sambharakreshna, 2010 : 71)

Penelitian yang dilakukan Chindi (2017) yang berjudul analisis
pengaruh likuiditas, leverage dan profitabilitas terhadap peringkat sukuk (studi
empiris pada bank umum syariah yang menerbitkan sukuk di Indonesia tahun
2014-2016). Hasil dari penelitian ini menyimpulkan bahwa likuiditas dan
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk sedangkan leverage
berpengaruh terhadap peringkat sukuk.

Mernurut Galih dkk (2014) yang berjudul pengaruh profitabilitas,
ukuran perusahaan, produktivitas dan reputasi auditor terhadap peringkat
sukuk. Hasil penelitian menunjukkan bahwa produtivitas dan reputasi auditor
secara parsial berpengaruh signifikan negatif terhadap peringkat sukuk.
Sedangkan profitabilitas dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap

peringkat sukuk.



Penelitian selanjutnya yang dilakukan oleh Bibit (2018) yang berjudul
analisis pengaruh Kkinerja keuangan, ukuran perusahaan dan struktur sukuk
terhadap peringkat sukuk (studi empiris pada perusahaan non keuangan yang
sukuknya masih beredar periode tahun 2012-2017). Hasil penelitian
menunjukkan bahwa profitabilitas dan ukuran perusahaan berpengaruh positif
dan signifikan terhadap peringkat sukuk. Likuiditas berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap peringkat sukuk. Leverage dan struktur sukuk tidak
memiliki pengaruh terhadap peringkat sukuk.

Penelitian yang dilakukan Cahyaningtyas (2018) yang berjudul
Pengaruh Profitabilitas, Leverage, Ukuran Perusahaan, dan Pertumbuhan
Perusahaan terhadap Peringkat Sukuk (Studi Empiris pada perusahaan
penerbit sukuk di Kawasan Timur Tengah yang Diperingkat oleh FitchRating
pada tahun 2013-2016). Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa
profitabilitas dan ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap peringkat sukuk. Leverage berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap peringkat sukuk. Sedangakan pertumbuhan perusahaan berpengaruh
positif tidak signifikan terhadap peringkat sukuk.

Penelitian ke lima yang dilakukan oleh Nining (2015) yang berjudul
Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas dan Solvabilitas terhadap Peringkat
Obligasi (Studi empiris pada Perusahaan Keuangan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2011-2015). Hasil penelitian membutikan bahwa
variabel profitabilitas, likuiditas dan solvabilitas berpengaruh positif

signifikan terhadap peringkat obligasi.
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Jakarta Islamic Index (JII) mengeluarkan sukuk pertama kali pada

tanggal 3 Juli 2000 yang bertujuan untuk memandu investor yang ingin

menanamkan dananya secara syariah. Dengan hadirnya indeks tersebut, maka

para pemodal telah disediakan saham-saham yang dapat dijadikan sarana

berinvestasi dengan penerapan prinsip syariah. Dan memudahkan bagi para

investor untuk mendapat banyak informasi lebih mengenai penanaman modal

secara syariah.

Perusahaan dan institusi yang masuk daftar JII setiap tahun selalu

dikontrol ketat, dan daftarnya selalu direvisi setiap 6 bulan sekali. Setiap

perusahaan atau emiten yang ingin masuk ke dalam daftar index JII harus

memenuhi beberapa syarat, antara lain sebagai berikut:

1.

Jika bukan kelompok 10 kapitalisasi besar, perusahaan tersebut harus
memiliki jenis usaha yang prinsip utamanya adalah syariah, dan minimal
harus sudah berjalan 3 bulan.

Harus punya saham yang rasio kewajiban ke aktiva maksimalnya minimal
90 persen atau lebih besar, dan itu harus berdasarkan laporan keuangan
yang dibuat dipertengahan tahun atau akhir tahun.

Harus punya minimal 60 saham berdasarkan rata-rata kapitalisasi pasar,
dan 30 saham dengan urutan likuiditas rata-rata yang berdasarkan nilai
perdagangan yang reguler. Keudanya harus sudah dimiliki minimal selama
setahun terakhir.

Saham yang dimiliki tidak boleh berkaitan dengan usaha yang bersifat riba

dan haram bagi muslim, misalnya terkait penjualan dan pendistribusian
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minuman keras, judi, produk mengandung babi, serta barang-barang ilegal.
Hal ini sebenarnya secara umum juga tak baik bagi indeks bisnis
Indonesia.

Evaluasi indeks dan penggantian saham. Jakarta Islamic Index (JII)
akan direview setiap 6 bulan, yaitu setiap bulan Januari dan Juli atau
berdasarkan periode yang ditetapkan oleh BAPEPAM-LK yaitu pada saat
diterbitkannya Daftar Efek Syariah. Sedangkan perubahan jenis usaha emiten
akan dimonitor secara terus-menerus berdasarkan data publik yang tersedia.
Melihat perubahan perusahaan yang terdaftar di JIl maka perusahaan yang
akan dipilih adalah perusahaan yang bertahan dan tetap menerbitkan
sukuknya selama periode 2015-2018 vyaitu perusahaan PT Summarecon
Agung Tbk, PT XL Axiata Tbk, PT Astra Internasional Thk, Perusahaan Gas
Negara (Persero) Thk.

Berdasarkan lampiran tabel Tabel 1.1 memperlihatkan data dari
nilai rasio profitabilitas, likuiditas, leverage, ukuran perusahaan, struktur
sukuk dan peringkat sukuk. Pada 4 perusahaan yang terus menerbitkan sukuk
selama periode 2015-2018 dan terdaftar pada Jakarta Islamic Index. Bisa
dilihat bahwa pada tahun 2015 PT XL Axiata Thk memilili rasio profitabilitas
yang minus sebesar (-0,04), dengan nilai leverage sebesar 64,46, likuiditas
sebesar 0,760 dan ukuran perusahaan 58,844 dengan struktur sukuk
mudharabah dan peringkat sukuk idB. Tahun 2016 rasio profotabilitas naik
menjadi 0,68 dan leverage turun menjadi 47,02, likuiditas menurun menjadi

0,613 dengan ukuran perusahaan juga menurun menjadi 54,896 dengan
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struktur sukuk mudharbah dan peringkat sukuk idBB. Tahun 2017 rasio
profitabilitas kembali menurun menjadi 0,67, leverage naik menjadi 47,16,
likuiditas naik menjadi 0,615, ukuran perusahaan yang juga meningkat
menjadi 56,321 dengan struktur sukuk yang masih sama yakni mudharabah
dengan peringkat sukuk idA. Tahun 2018 rasio profitabilitas kembali
mengalami penurunan secara drastis menjadi minus sebesar (-0,14), leverage
menurun menjadi 38,61, likuiditas naik menjadi 0,617, ukuran perusahaan
naik menjadi 56,377 dengan struktur sukuk yang masih sama dengan tahun
sebelumnya yakni mudharabah dan peringkat sukuk menjadi idA. Jika dilihat
secara keseluruhan makan pada perusahaan PT XL Axiata mengalami naik
turun yang sangat drastis pada rasio profitabilitas untuk tahun tertentu tetapi
mengalami peringkat sukuk yang menjadi baik dan kembali turun terjal
dengan struktur sukuk yang terus konsisten setiap tahunnya selama periode
2015-2018. Ini menyimpulkan bahwa perngkat sukuk pada tahun 2015 hingga
2018 adalah idBB.

Dilihat pada PT Astra Internasional Tbk. Pada tahun 2015 rasio
profitabilitas sebesar 0,067, leverage sebesar 1,379, likuidita sebesar 1,064,
ukuran perusahaan sebesar 245,453 dengan struktur sukuk mudharabah dan
peringkat sukuk idAAA. Pada tahun 2016 rasio profitabilitas mengalami
kenaikan menjadi 0,076, leverage menurun menjadi 1,24, likuiditas naik
menjadi 1,147, ukuran perusahaan naik menjadi 261,855 dengan struktur
sukuk yang masih sama yakni mudharabah dan peringkat sukuk menurun

menjadi idA. Tahun 2017 rasio profitabilitas naik menjadi 0,077, leverage
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kembali turun menjadi 1,229, likuiditas menurun menajadi sebesar 1,122,
ukuran perusahaan naik menjadi 295,646 dengan struktur sukuk mudharabah
dan peringkat sukuk kembali turun menjadi idB. Tahun 2018 rasio
profitabilitas naik kembali menjadi sebesar 0,084, leverage naik menjadi
1,247, likuiditas turun menjadi 1,024, ukuran perusahaan kembali naik mejadi
344,711 dengan struktur sukuk yang tetap setiap tahunnya yaitu mudharabah
dengan peringkat sukuk yang kembali menjadi lebih baik idAAA. Di sini
dapat dilihat bahwa perusahaan mengalami peningkatan yang cukup besar
setiap tahunnya dengan struktur sukuk yang juga terus konsisten selama
periode 2015-2018 yaitu mudharabah. Dapat ditarik hasil bahwa penurunan
leverage pada tahun 2016 dapat ditunjukkan kembali pada tahun 2017 hingga
2018 yang menjadi kan performa peringkat sukuk yang sempat jatuh menjadi
lebih baik menjadi iIdAAA.

Berdasarkan Tabel 1.1 tersebut dapat dilihat terdapat adanya indikasi
fenomena gap dimana naik turunya nilai profitabilitas, likuiditas, leverage,
ukuran perusahaan yang berubah searah dan atau tidak searah yang juga
mempengaruhi perubahan peringkat sukuk. Hal tersebut yang menjadi
pendorong bagi peneliti untuk melakukan penelitian mengenai faktor — faktor
yang mempengaruhi peringkat sukuk dilihat dari faktor keuangan yaitu kinerja
keuangan dan ukuran berusahaan serta faktor non keuangan yaitu struktur
sukuk.Dalam penelitian ini, pengunaan variabel yang diduga mempengaruhi
peringkat sukuk mengacu pada beberapa penelitian terdahulu mengenai

peringkat sukuk. Penelitian ini terdiri dari dua faktor yaitu faktor keuangan
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dan non — keuangan. Faktor keuangan dilihat dari rasio keuangan yang terdiri
dari rasio terpilih yakni rasio profitabilitas, rasio likuiditas, rasio leverage dan
ukuran perusahaan (size) serta faktor non — keuangan yaitu struktur sukuk
yang dianggap bisamemberikan pengaruh dalam memprediksi peringkat sukuk
untuk perusahaan non keuangan berbasis syariah.

Berdasarkan uraian latar belakang situasi dan beberapa hasil penelitian
di atas, peneliti ingin mengetahui lebih lanjut pengaruh kinerja keuangan,
ukuran perusahaan dan struktur sukuk apakah memiliki perbedaan signifikan
atau tidak terhadap peringkat sukuk pada perusahaan non keuangan yang
sukuknya masih beredar di Jakarta Islamic Index. Maka peneliti tertarik untuk
melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Kinerja Keuangan, Ukuran
Perusahaan dan Struktur sukuk terhadap Peringkat Sukuk (Studi
Empiris pada Perusahaan yang Terdaftar di Jakarta Islamic Index

periode 2015-2018)”
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B. Rumusan Masalah

Berdasarkan dari uraian latar belakang di atas, maka permasalahan yang dapat

dikemukakan dalam penelitian ini adalah:

1. Adakah Pengaruh Kinerja Keuangan, Ukuran Perusahaan dan Struktur
Sukuk terhadap peringkat sukuk pada perusahaan yang terdaftar di Jil
periode 2015-2018?

2. Adakah Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap peringkat sukuk pada
perusahaan yang terdaftar di JII periode 2015-2018?

3. Adakah Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap peringkat sukuk pada
perusahaan yang terdaftar di JIl periode 2015-2018?

4. Adakah Pengaruh Struktur Sukuk terhadap peringkat sukuk pada
perusahaan yang terdaftar di JIl periode 2015-2018?

C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan dari perumusan masalah, maka tujuan penelitian ini adalah untuk

mengetahui:

1. Pengaruh Kinerja Keuangan, Ukuran Perusahaan dan Struktur Sukuk
terhadap Peringkat Sukuk pada perusahaan yang terdaftar di JIl periode
2015-2018

2. Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Peringkat Sukuk pada perusahaan
yang terdaftar di JII periode 2015-2018

3. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Peringkat Sukuk pada perusahaan

yang terdaftar di JII periode 2015-2018
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4. Pengaruh Struktur Sukuk terhadap Peringkat Sukuk pada perusahaan yang

terdaftar di JII periode 2015-2018
D. Manfaat penelitian

Berdasarkan dari perumusan masalah maka tujuan penelitian ini diharapkan

akan memberikan manfaat bagi semua pihak diantaranya:

1. Bagi Penulis
Untukmenambah pengetahuan dan wawasan tentang pengaruh Kinerja
keuangan, ukuran perusahaan dan struktur sukuk terhadap peringkat
sukuk.

2. Bagi Perusahaan yang terdaftar di Jil
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran tentang
keputusan Investasi dalam penentuan kinerja keuangan dan beberapa
faktor-faktor yang dapat mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan.

3. Bagi Almamater
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi tambahan
menambah ilmu pengetahuan serta dapat menjadi acuan atau kajian bagi

penulisan dimasa yang akan datang.
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