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 Peraturan Bapepam-LK No. IX.C.11 menyatakan bahwa sebelum melakukan penawaran 

umum, sukuk yang diterbitkan oleh perusahaan harus diperingkat terlebih dahulu oleh 

lembaga pemeringkat efek yang secara resmi diakui di Indonesia. Penelitian ini bertujuan 

untuk menguji pengaruh leverage terhadap peringkat sukuk yang diterbitkan oleh 

perusahaam non keuagan dan terdaftar dalam PT Kustodian Sentral Efek Indonesia pada 

tahun 2018 -2021. Penelitian ini juga menggunakan variabel kontrol yang terdiri dari 

likuiditas, umur sukuk, jaminan sukuk, umur perusahaan, serta growth. Metode penentuan 

sampel pada penelitian ini adalah dengan metode purposive sampling. Alat uji yang 

digunakan pada penelitian ini adalah uji regresi linear berganda dengan aplikasi StataMP17. 

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa rasio leverage berpengaruh negatif terhadap 

peringkat sukuk. Hal ini mengindikasikan bahwa proporsi penggunaan utang merupakan 

salah satu pertimbangan bagi lembaga pemeringkat dalam memberikan peringkat bagi 

sukuk suatu perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan teori sinyal, di mana leverage 

yang tinggi akan memberikan sinyal bahwa perusahaan memiliki risiko gagal bayar yang 

tinggi. 

Kata kunci: 
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ABSTRACT 

Keywords : 
Tax incentives; tax services; 
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Taxpayer compliance 

The Indonesian government provides tax incentives during Covid-19 and opens online and 

more intensive tax services, hoping to serve taxpayers well during Covid-19. This study 

aims to prove the effect of tax incentives and tax services on the perception and compliance 

of taxpayers (WP). Two models are tested: the development of tax incentives and benefits 

on taxpayer perceptions. Second, the impact of tax incentives, tax services, and taxpayer 

perceptions on taxpayer compliance. A sample of 300 respondents from the MSME sector 

who received the benefits of tax incentives and services during covid 19 in Jakarta. 

Analysis using structural equation modeling. The results prove that tax services are 

established to impact taxpayer perceptions. Then, tax incentives, tax services, and 

taxpayer perceptions are proven to affect taxpayer compliance—tax services indirectly on 

taxpayer compliance through taxpayer perceptions. The results of this study recommend 

that the priority strategies to improve taxpayer compliance are improving tax services, 

education, and socialization to taxpayers so that they have a good perception of taxes and, 

finally, providing tax incentives. 
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PENDAHULUAN 

Sukuk merupakan salah satu instrumen investasi pada pasar modal syariah. Instrumen investasi 

sukuk terus menunjukkan perkembangan yang pesat, berdasarkan laporan Revinitiv Sukuk Perception 

and Forecast Study 2021, penerbitan sukuk secara global mencapai US$ 147 miliar, di mana Indonesia 

menempati posisi ketiga sebagai negara dengan porsi penerbitan sukuk terbesar. pada sembilan bulan 

pertama tahun 2021. Proses penerbitan sukuk selalu berkaitan dengan adanya underlying asset, hal 

tersebut menunjukkan bahwa instrumen investasi sukuk termasuk ke dalam instrumen investasi yang 

memiliki risiko yang rendah (Nasrifah, 2019). Walaupun sukuk memiliki risiko yang rendah, bukan 

berarti investasi sukuk tidak memiliki risiko. Menurut (Mahfuzoh & Khanifa, 2019) menyatakan bahwa 

investasi pada instrumen sukuk juga berhadapan dengan risiko gagal bayar. Risiko gagal bayar tersebut 

dapat dihindari dengan adanya pemeringkatan efek, di mana informasi dalam peringkat efek tersebut 

akan membantu investor untuk mengestimasi risiko gagal bayar perusahaan dan menghindari 

perusahaan yang memiliki risiko gagal bayar yang tinggi (Muhammad, Rifqi Biyantoro, 2019). 

Semakin rendah kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya maka semakin rendah 

peringkat efek perusahaan tersebut (Lestari & Mahfud, 2021). 
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Berdasarkan peraturan Bapepam-LK No. IX.C.11 tentang Pemeringkatan Atas Efek Bersifat 

Utang, menjelaskan bahwa emiten yang akan menerbitkan efek wajib untuk mendapatkan hasil 

pemeringkatan atas efek tersebut dari lembaga pemeringkat efek yang secara resmi diakui di Indonesia 

(Bapepam-LK, 2012). Berdasarkan surat edaran Bank Indonesia No. 13/31/DPN, lembaga pemeringkat 

efek yang secara resmi diakui di Indonesia adalah Flitch Ratings, Moody’s Investor Service, Standard 

and Poor’s, PT Flitch Ratings Indonesia, PT ICRA Indonesia, serta PT Pemeringkat Efek Indonesia (PT 

PEFINDO). Lembaga pemeringkat efek harus kredibel dan independen dalam memberikan peringkat 

bagi suatu efek, hal tersebut dikarenakan hasil peringkat tersebut merupakan salah satu acuan bagi para 

investor dalam menginvestasikan dananya (Yuliafitri, dkk. 2020). Kategori kelompok pemeringkat efek 

dapat dibagi menjadi dua yakni investment grade dan non investment grade (Muhammad & Aisyah, 

2021). Mengacu pada teori sinyal, asimetri informasi terjadi karena pihak internal perusahaan memiliki 

informasi yang lebih banyak mengenai perusahaan dibandingkan dengan pihak eksternal perusahaan 

(Prasetyo, 2022). Salah satu lembaga yang memanfaatkan informasi dari pihak internal perusahaan 

adalah lembaga pemeringkat efek, di mana lembaga pemeringkat akan memberikan peringkat atas 

sukuk suatu perusahaan berdasarkan informasi dari Perusahaan (Dwi et al., 2023). Proses 

pemeringkatan efek suatu perusahaan erat kaitannya dengan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajibannya, semakin baik kemampuan perusahaan memenuhi kewajibannya maka semakin baik pula 

peringkat efek perusahaan tersebut (Susanti, 2019). 

Leverage merupakan sebuah alat ukur yang digunakan untuk mengetahui proporsi penggunaan 

utang dalam menjalankan aktivitas perusahaan, semakin besar proporsi penggunaan utang, maka 

semakin tinggi leverage perusahaan (Bramaputra et al., 2022). Penggunaan proporsi utang yang terlalu 

tinggi dalam aktivitas perusahaan akan menimbulkan risiko yang besar bagi perusahaan, hal tersebut 

dikarenakan perusahaan akan terjebak pada tingkat utang yang tinggi dan mengalami kesulitan dalam 

melunasi kewajibannya (Sutra & Mais, 2019). Pernyataan ini sejalan dengan pernyataan (Melinda & 

Wardani, 2019) yang menyatakan bahwa leverage yang tinggi akan menunjukkan tingginya tingkat 

default risk atau risiko gagal bayar perusahaan. Risiko gagal bayar yang tinggi akan mempengaruhi 

peringkat efek perusahaan, di mana semakin tinggi risiko tersebut maka semakin rendah peringkat efek 

perusahaan (Arifian et al., 2020). 

Penelitian terkait pengaruh leverage yang dilakukan oleh (Syamsudin & Anita, 2022) 

menyatakan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap peringkat sukuk. Namun hasil penelitian ini 

tidak sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Risiyati & Widyarti, 2022) yang menyatakan 

bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Penulis tertarik meneliti kembali terkait 

pengaruh leverage terhadap peringkat sukuk ketika sukuk tersebut diterbitkan. Penelitian ini akan 

menggunakan software StataMP 17, di mana untuk menguatkan penelitian ini penulis menambahkan 

variabel kontrol. Menurut (Sugiyono, 2018) menyatakan bahwa variabel kontrol merupakan variabel 

yang dapat dikendalikan untuk menghindari pengaruh variabel lain yang tidak diteliti. Berdasarkan 

penelitian yang dilakukan oleh (Ramadhani & Kaluge, 2019) kinerja keuangan memiliki pengaruh yang 

kuat dalam memprediksi peringkat sukuk. Penelitian serupa yang dilakukan oleh (Masykurah & 

Gunawan, 2019) menyarankan untuk menambahkan variabel dari faktor non keuangan yang dapat 

memprediksi peringkat sukuk. Berdasarkan hasil dan saran penelitian terdahulu, pada penelitian ini 

variabel kontrol yang digunakan tidak hanya berfokus pada faktor keuangan namun juga faktor non 

keuangan (Digdowiseiso & Ria, 2023). Variabel kontrol pada penelitian kali ini adalah likuiditas yang 

akan diproyeksikan dengan current asset, umur sukuk, jaminan sukuk, umur perusahaan, serta growth. 

Menurut (Malia & Andayani, 2015) melakukan penelitian terkait pengaruh likuiditas terhadap 

peringkat sukuk, di mana berdasarkan penelitian tersebut diperoleh hasil bahwa likuiditas berpengaruh 

positif terhadap peringkat sukuk. Hal tersebut mengindikasikan bahwa semakin tinggi rasio likuiditas 

perusahaan maka semakin tinggi peringkat sukuk perusahaan tersebut. Penelitian terkait pengaruh 

growth terhadap peringkat sukuk pernah dilakukan oleh (Faruq, 2021) yang menyatakan bahwa 

pertumbuhan perusahaan (growth) berpengaruh positif terhadap peringkat sukuk. Hasil penelitian ini 

sejalan dengan pernyataan (Saputri & Purbawangsa, 2016) yang menyatakan bahwa pertumbuhan 

perusahaan yang baik akan berpengaruh positif terhadap peringkat efek perusahaan tersebut.  

Selain faktor keuangan, peringkat sukuk juga dipengaruhi oleh faktor non keuangan salah 

satunya adalah umur sukuk. Menurut (Hadinata, 2020) menyatakan bahwa umur sukuk berpengaruh 

negatif terhadap peringkat sukuk. Hal ini mengindikasikan bahwa semakin lama masa jatuh tempo 
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sukuk maka semakin rendah peringkat sukuk tersebut. Sukuk yang memiliki jangka waktu yang panjang 

erat kaitannya dengan ketidakpastian kondisi lingkungan yang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan 

(Hadinata, 2020). Hasil penelitian (Salsabilah & Habbe, 2021) menyatakan bahwa jaminan sukuk 

memiliki pengaruh positif terhadap peringkat sukuk suatu perusahaan. Menurut (Muzalifah & Yulia, 

2021) menyatakan bahwa status jaminan sukuk merupakan salah satu faktor penting yang dapat 

memprediksi peringkat sukuk, di mana sukuk yang memiliki jaminan cenderung memiliki peringkat 

yang lebih tinggi. Maka dari itu dapat dikatakan bahwa jaminan sukuk merupakan salah satu 

pertimbangan lembaga pemeringkat efek dalam memberikan peringkat pada sukuk suatu Perusahaan 

(Putra et al., 2023). Pertimbangan lain yang dapat mempengaruhi peringkat sukuk perusahaan adalah 

citra baik perusahaan. Menurut (Saputra et al., 2022) menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki 

umur yang matang cenderung memiliki citra yang baik di mata publik, di mana citra yang baik ini akan 

berbanding lurus dengan peringkat sukuk perusahaan.  

 

METODE PENELITIAN  

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif yang bertujuan untuk mengetahui pengaruh 

leverage terhadap peringkat sukuk. Menurut (Sugiyono, 2018), penelitian dengan metode kuantitatif 

merupakan metode penelitian yang berdasarkan atas filsafat positivisme, metode kuantitatif digunakan 

dalam penelitian dengan populasi atau sampel yang ditentukan, data dikumpulkan dengan memakai 

instrument penelitian, dilakukan analisis data yang bersifat kuantitatif atau statistik, bertujuan dalam 

melakukan pengujian dugaan yang sudah ditentukan. Penelitian ini dilakukan pada sukuk perusahaan 

non keuangan yang terdaftar di PT Kustodian Sentral Efek Indonesia pada tahun 2018-2021. Penelitian 

ini melibatkan tiga jenis variabel yakni variabel terikat yakni peringkat sukuk, variabel bebas yakni 

leverage, serta variabel kontrol yang terdiri dari likuiditas yang diproyeksikan dengan current ratio, 

umur sukuk, jaminan sukuk, umur perusahaan, serta growth. 

Populasi pada penelitian ini adalah seluruh sukuk yang diterbitkan oleh perusahaan non 

keuangan dan terdaftar pada PT Kustodian Sentral Efek Indonesia pada tahun 2018-2021. Teknik 

pemilihan sampel pada penelitian ini menggunakan metode purposive sampling, dengan menggunakan 

kriteria tertentu. Sampel pada penelitian ini adalah sebanyak 97 sampel dengan proses pemilihan sampel 

sebagai berikut : 

 

Tabel 1 Kriteria Pemilihan Sampel 

Kriteria Jumlah 

Sukuk yang diterbitkan pada tahun 2018-2021 dan 

terdaftar dalam PT Kustodian Efek Syariah. 

138 

Sukuk yang diterbitkan oleh perusahaan yang laporan 

keuangannya tidak dalam rupiah. 

(11) 

Sukuk yang diterbitkan oleh perusahaan keuangan pada tahun 

2018-2021 dan terdaftar dalam PT Kustodian 

Efek Syariah. 

(30) 

Jumlah Sampel 97 

 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang bersumber dari laporan 

keuangan perusahaan penerbit sukuk yang dapat diakses melalui situs web masing-masing perusahaan, 

laporan prospektus perusahaan penerbit sukuk yang dapat diakses melalui web resmi perusahaan, 

laporan peringkat sukuk oleh lembaga resmi pemeringkat efek yang dapat diakses melalui situs web 

masing-masing lembaga pemeringkat efek, serta laporan terkait daftar sukuk yang terbit pada tahun 

2018-2021 yang dapat diakses melalui situs web PT Kustodian Sentral Efek Indonesia. Variabel terikat 

pada penelitian kali ini adalah peringkat sukuk. Kategori peringkat sukuk dapat dibagi menjadi dua, 

yakni invesement grade (AAA, AA,A, A, BBB) dan non investment grade (BB, B, CCC,D) (Sari, 2018). 

Pengukuran variabel peringkat sukuk dapat diukur dengan memberikan nilai pada masing-masing 

peringkat (Imani et al., 2023),sebagai berikut : 

 

 

 



Putu Indah Gryanti, I Gusti Ayu Made Asri Dwija Putri (2023).   
Fair Value : Jurnal Ilmiah Akuntansi dan Keuangan. Vol. 5 No. 12 Juli 2023 

P-ISSN: 2622-2191 E-ISSN : 2622-2205 
 

 
 
 

Tabel 2 Penilaian Peringkat Sukuk 
Peringkat Kategori Nilai Peringkat 

AAA Investment Grade 7 

AA Investment Grade 6 

A Investment Grade 5 

BBB Investment Grade 4 

BB Non Investment Grade 3 

B Non Investment Grade 2 

CCC Non Investment Grade 1 

D Non Investment Grade 0 

 

Variabel bebas pada penelitian ini adalah leverage, di mana leverage merupakan sebuah alat 

ukur yang digunakan untuk mengetahui proporsi penggunaan utang dalam aktivitas Perusahaan (Fanesa 

et al., 2023). Menurut (Akmalia, 2020) menyatakan bahwa rasio leverage yang tinggi mencerminkan 

bahwa sebagian besar aktivitas perusahaan dibiayai dengan utang, di mana hal tersebut dapat 

mengakibatkan perusahaan berada dalam kondisi kesulitan keuangan (Ria, 2023). Rasio leverage pada 

penelitian ini akan diproyeksikan dengan debt to equity ratio (DER). 

 

𝐷𝐸𝑅 = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
    (1) 

 

Likuiditas merupakan sebuah rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam melunasi 

kewajiban jangka pendeknya (Aditya et al., 2023). Perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang 

tinggi mencerminkan bahwa perusahaan tersebut berada pada kondisi keuangan yang baik (Oktaviyani, 

2021). Rasio likuiditas yang merupakan variabel kontrol pada penelitian ini diproyeksikan dengan 

current ratio (Ria & Susilo, 2023). 

 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 R𝑎𝑡𝑖𝑜 = 
𝐴𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
   (2) 

 

Umur sukuk merupakan selisih antara tanggal penerbitan sukuk dengan tanggal jatuh tempo 

sukuk. Menurut (Masrurah & Rahamwaty, 2019) menyatakan bahwa investor cenderung memilih sukuk 

yang memiliki umur yang pendek, dikarenakan sukuk dengan periode yang lama cenderung memiliki 

risiko yang lebih tinggi. Variabel umur sukuk yang merupakan variabel kontrol pada penelitian ini akan 

diukur dengan memberikan nilai satu pada sukuk yang berumur 1-5 tahun, dan nilai 0 pada sukuk yang 

memiliki umur lebih dari 5 tahun. Menurut (Raimuna & Mutia, 2018) menyatakan bahwa jaminan 

memiliki pengaruh terhadap tingkat risiko pada sebuah obligasi, di mana asumsi ini memiliki sifat yang 

sama dengan sukuk. Pada penelitian ini variabel jaminan sukuk yang merupakan variabel kontrol yang 

akan diukur dengan memberikan nilai satu pada sukuk dengan jaminan, dan nol pada sukuk yang tidak 

memiliki jaminan. 

Umur perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan untuk terus bersaing dalam pasar, di 

mana semakin matang umur perusahaan akan mencerminkan kinerja perusahaan yang tinggi dalam 

mempertahankan eksistensinya dalam waktu yang lama (Apriliani & Dewayanto, 2018). Variabel 

kontrol umur perusahaan pada penelitian ini akan diukur sejak perusahaan tersebut berdiri berdasarkan 

akta pendirian (Nugroho et al., 2023). Pertumbuhan perusahaan yang baik akan memberikan sinyal 

bahwa perusahaan memiliki aspek yang menguntungkan, dan dari sisi investor pertumbuhan perusahaan 

akan memberikan sinyal bahwa perusahaan mampu melakukan pengembalian atas investasinya 

(Ramdhonah et al., 2019). Menurut (Hakim & Putra, 2019) menyatakan bahwa pertumbuhan 

perusahaan (growth) yang baik akan memberi sinyal bahwa efek yang diterbitkan perusahaan tersebut 

berada pada kondisi investment grade. Hal tersebut dikarenakan perusahaan dianggap memiliki 

kemampuan yang baik dalam mengelola modal yang dimilikinya, sehingga meminimalkan terjadinya 

risiko gagal bayar (Muhammad, Rifqi Biyantoro, 2019). 

 

Growth = 
𝑃𝑟𝑒𝑠𝑒𝑛𝑡 𝑃𝑎𝑠𝑡

𝑃𝑎𝑠𝑡
 𝑥 100%   (3) 
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Teknik analisis yang digunakan pada penelitian ini adalah analisis linear berganda dengan 

menggunakan aplikasi StataMP17. Menurut (Ghozali, 2018) menyatakan bahwa regresi linear berganda 

bertujuan untuk mengetahui arah hubungan antara variabel dependen dengan variabel independennya. 

Variabel independen dalam penelitian ini adalah leverage, dengan variabel dependennya adalah 

peringkat sukuk. Persamaan regresi pada penelitian kali ini adalah : 

 

Y = α + βX + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + β5X5 + e  (4) 

 

Keterangan : 

Y = Peringkat Sukuk 

α = Konstanta 

X = Leverage 

X1 = Likuiditas 

X2 = Umur Sukuk 

X3 = Jaminan Sukuk 

X4 = Umur Perusahaan 

X5 = Growth 

e = Standard Error 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Tahap pertama pada penelitian ini adalah uji statistik deskriptif yang bertujuan untuk 

mengetahui nilai minimum, maksimum, rata-rata, dan standar deviasi (Sesareanto et al., 2023). Berikut 

merupakan hasil statistik deskriptif : 

 

Tabel 3 Hasil Statistik Deskriptif 
Variabel Observasi Rata-Rata Standar Deviasi Min Max 

Peringkat sukuk 97 6.0206 0.9787 5 7 

Leverage 97 1.6418 1.1557 0.4877 4.9457 

Likuiditas 97 0.8832 0.3582 0.3369 1,8971 

Umur sukuk 97 0.5154 0.5023 0 1 

Jaminan sukuk 97 0.7835 0.4135 0 1 

Umur perusahaan 97 56.9381 22.7988 19 105 

Growth 97 -0.0122 0.2454 -0.6567 1.0815 

 

Berdasarkan hasil statistik deskriptif menggunakan aplikasi StataMP17 pada Tabel 3, diperoleh 

hasil yaitu variabel peringkat sukuk yang terdiri dari 97 observasi memiliki nilai tertinggi sebesar 7 

yang sedangkan nilai terendah sebesar 5. Nilai rata-rata variabel peringkat sukuk sebesar 6.0206 dengan 

standar deviasi sebesar 0.9787. Variabel leverage yang terdiri dari 97 observasi memiliki nilai tertinggi 

sebesar 4.9457. Sedangkan nilai terendahnya adalah sebesar 0.4877. Nilai rata-rata variabel leverage 

adalah sebesar 1.6418, dengan standar deviasi sebesar 1.1557. Variabel likuiditas memiliki nilai 

tertinggi sebesar 1,8971. Sedangkan nilai terendahnya adalah sebesar 0.3369. Nilai rata-rata variabel 

likuiditas adalah sebesar 0.8832, dengan standar deviasi adalah sebesar 0.3582. 

Variabel umur sukuk yang terdiri dari 97 observasi memiliki nilai tertinggi sebesar satu yang 

mencerminkan sukuk dengan umur 1-5 tahun, dan nilai terendah adalah nol yang menunjukkan sukuk 

yang berumur lebih dari 5 tahun. Nilai rata-rata variabel umur sukuk ini adalah sebesar 0.5154 dengan 

standar deviasi adalah sebesar 0.5023. Variabel jaminan sukuk yang terdiri dari 97 observasi memiliki 

nilai tertinggi sebesar satu yang mencerminkan sukuk yang memiliki jaminan, dan nilai terendah adalah 

nol yang mencerminkan sukuk tanpa jaminan (Indriyanto, 2022). Nilai rata-rata pada variabel jaminan 

sukuk adalah sebesar 0.7835 dengan standar deviasi adalah sebesar 0.4135. Variabel umur perusahaan 

yang terdiri dari 97 observasi memiliki nilai tertinggi sebesar 105, dan nilai terendah adalah sebesar 19. 

Nilai rata-rata variabel umur perusahaan sebesar 56.9381 dengan standar deviasi sebesar 22.7988. 

Variabel growth yang terdiri dari 97 observasi memiliki nilai tertinggi sebesar 1.0815. Sedangkan nilai 

terendah adalah sebesar -0.6567. Nilai rata-rata pada variabel growth sebesar -0.0122 dengan standar 

deviasi adalah sebesar 0.2454. 
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Tabel 4 Uji Multikolinearitas 
Variabel Vif 

Leverage 2,28 

Likuiditas 1,96 

Umur Sukuk 1,57 

Jaminan Sukuk 1,39 

Umur Perusahaan 1,30 

Growth 1,27 

Rata-rata VIF 1.63 

 

Uji multikolinearitas dapat dilakukan dengan melihat nilai variance inflation factor (VIF) 

(Subiyanto et al., 2022). Model penelitian dikatakan terbebas dari gejala multikolinearitas apabila nilai 

VIF lebih kecil dari lima (Wulansari et al., 2023). Berdasarkan hasil olah data yang dilakukan dengan 

software StataMP17, nilai rata-rata VIF adalah sebesar 1,63, di mana nilai ini kurang dari lima. Maka 

dapat disimpulkan bahwa model penelitian ini terbebas dari gejala multikolinearitas. 

 

Tabel 5 Uji Heteroskedastisitas 

Chi2(1) 2,73 

Prob > Chi2 0,0987 

 

Berdasarkan hasil olah data yang dilakukan dengan software StataMP17, diperoleh nilai 

sign.prob value sebesar 0,0987, di mana nilai ini lebih besar dari 0,05. Berdasarkan hasil olah data 

tersebut dapat disimpulkan bahwa model penelitian terbebas dari gejala heteroskedastisitas. 

 

Tabel 6 Uji Regresi Linear Berganda 
Peringkat Sukuk Koefisien Standar Error P>t 

Leverage -0,2253 0,0885 0,013 

Likuiditas -1,1974 0,2134 0,000 

Umur Sukuk -0,4886 0,1592 0,003 

Jaminan Sukuk -0,0820 0,2292 0,721 

Umur Perusahaan 0,0043 0,0037 0,241 

Growth 0,3574 0,3152 0,260 

Konstanta 7,5188 0,3608 0,000 

 

Berdasarkan Tabel 6 nilai P>t dari variabel leverage sebesar 0,013<0,05, hal ini 

mengindikasikan bahwa leverage berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Variabel kontrol likuiditas 

memiliki nilai P>t sebesar 0,000<0,05, hal ini mengindikasikan likuiditas berpengaruh terhadap 

peringkat sukuk. Variabel kontrol umur sukuk memiliki nilai P>t sebesar 0,003<0,05, hal 

inimengindikasikan bahwa umur sukuk berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Variabel kontrol 

jaminan sukuk memiliki nilai P>t sebesar 0,721>0,05, hal ini mengindikasikan jaminan sukuk tidak 

berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Variabel kontrol umur perusahaan memiliki nilai P>t sebesar 0, 

241>0,05, hal ini mengindikasikan bahwa umur perusahaan tidak berpengaruh pada peringkat sukuk. 

Variabel growth memiliki nilai P>t sebesar 0,260>0,05, hal ini mengindikasikan bahwa growth tidak 

berpengaruh pada peringkat sukuk. 

 

Tabel 7 Uji Hipotesis 
Observasi 97 

Prob > F 0,0000 

R-squared 0,5685 

Adj R-squared  0,5397 

 

Berdasarkan hasil analisis pada Tabel 7, nilai adjusted R square sebesar 0.5397, hal tersebut 

dapat diartikan variabel-variabel yang diteliti pada penelitian ini memiliki pengaruh sebesar 53,97% 

terhadap peringkat sukuk, dan sebesar 46,03% dipengaruhi oleh variabel lain di luar penelitian ini. Pada 

tabel tersebut juga dapat dilihat nilai signifikansi F sebesar 0,0000, di mana nilai tersebut lebih kecil 
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dari 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa model penelitian ini sudah layak. Berdasarkan analisis regresi 

linear berganda pada Tabel 7, maka rumus persamaan regresi dalam penelitian kali ini adalah sebagai 

berikut : 

 

Peringkat Sukuk = 7,5188– 0,2253 leverage – 0,1974 likuiditas – 0,4886 umur sukuk – 0,0820 jaminan 

sukuk + 0,0043 umur perusahaan + 0,3574 growth  

 

Pembahasan 

Berdasarkan hasil analisis dan uji hipotesis didapatkan hasil bahwa hipotesis dalam penelitian 

ini diterima, yakni leverage berpengaruh negatif terhadap peringkat sukuk. Hasil penelitian yang 

menyatakan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap peringkat sukuk, mengindikasikan bahwa 

semakin besar leverage perusahaan maka semakin rendah pula peringkat sukuk perusahaan tersebut. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan teori sinyal, di mana peringkat efek akan memberikan sinyal bagi 

para investor terkait tingkat keamanan efek tersebut, di mana tingkat keamanan tersebut erat kaitannya 

dengan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka panjangnya. Menurut (Melinda & 

Wardani, 2019) menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki proporsi utang yang tinggi cenderung 

memiliki kemampuan yang rendah dalam memenuhi kewajibannya, di mana hal tersebut akan 

mengakibatkan tingginya risiko gagal bayar dan akan mempengaruhi peringkat sukuk perusahaan 

tersebut. Temuan dalam penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Muhammad 

& Aisyah, 2021) serta (Risiyati & Widyarti, 2022) yang menyatakan bahwa leverage berpengaruh 

negatif terhadap peringkat sukuk. Namun, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian yang 

dilakukan oleh (Afiani, 2013) dan (Melis, 2016) yang menyatakan bahwa leverage tidak berpengaruh 

terhadap peringkat sukuk. 

Pada penelitian ini, variabel kontrol likuiditas yang diproyeksikan dengan current ratio (CR) 

dinyatakan berpengaruh negatif terhadap peringkat sukuk, sehingga semakin tinggi likuiditas 

perusahaan, maka semakin rendah peringkat sukuk perusahaan tersebut. Menurut (Fitriani et al., 2020) 

menyatakan bahwa rasio likuiditas yang terlalu tinggi diakibatkan oleh penumpukan saldo kas yang 

besar, hal tersebut mengindikasikan bahwa perusahaan tidak mampu mengelola asetnya dengan baik 

dikarenakan banyaknya dana yang tidak produktif. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian 

yang dilakukan oleh (Masitoh et al., 2022), (Hamida, 2017). Namun, hasil penelitian ini bertentangan 

dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Wiyono, 2022). Hasil penelitian ini menyatakan bahwa 

umur sukuk berpengaruh negatif terhadap peringkat sukuk, sehingga semakin panjang masa jatuh tempo 

sukuk maka semakin rendah peringkat sukuk tersebut. Menurut (Nuridah et al., 2022) menyatakan 

bahwa kondisi makro dan faktor ekonomi di luar perusahaan yang tidak dapat diprediksi dapat 

mempengaruhi kinerja perusahaan yang dapat menimbulkan risiko bagi perusahaan itu sendiri, maka 

dari itu sukuk dengan jangka waktu yang panjang cenderung memiliki risiko yang lebih tinggi 

dibandingkan dengan sukuk yang memiliki jangka waktu lebih pendek. Hasil penelitian ini sejalan 

dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Hadinata, 2020), (Nuridah et al., 2022), serta 

(Purwaningsih, 2013). Namun, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan 

oleh (Kustiyaningrum et al., 2017) dan (Muhammad & Aisyah, 2021). 

Hasil penelitian ini menyatakan bahwa jaminan sukuk tidak berpengaruh terhadap peringkat 

sukuk. Hal tersebut mengindikasikan bahwa status jaminan sukuk bukan merupakan salah satu 

pertimbangan bagi lembaga pemeringkat efek dalam memberikan peringkat pada sukuk perusahaan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Purwaningsih, 2013) dan 

(Rahayuningsih, 2016) yang menyatakan bahwa jaminan sukuk tidak berpengaruh terhadap peringkat 

sukuk. Namun, hasil penelitian ini berbeda dengan temuan hasil penelitian yang dilakukan oleh 

(Salsabilah & Habbe, 2021), (Raimuna & Mutia, 2018), serta (Siregar & Firmansyah, 2022) yang 

menyatakan bahwa jaminan sukuk berpengaruh terhadap peringkat sukuk. 

Hasil penelitian ini menyatakan bahwa umur perusahaan tidak berpengaruh terhadap peringkat 

sukuk. PT Pefindo sebagai salah satu lembaga pemeringkat efek Indonesia menyatakan bahwa hal-

halyang menjadi pertimbangan dalam memberikan peringkat pada efek suatu perusahaan adalah 

kemampuan perusahaan tersebut dalam melunasi kewajibannya serta faktor eksternal lain yang terkait 

dengan bisnis serta industri perusahaan. Maka dari itu, walaupun perusahaan yang dikategorikan baru, 

perusahaan akan tetap memiliki kesempatan untuk mendapatkan peringkat sukuk yang baik, apabila 
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memiliki kemampuan yang baik dalam memenuhi kewajibannya serta industri perusahaan tersebut 

memiliki prospek yang baik. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 

(Widiastuty, 2017), namun, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan 

(Saputra et al., 2022). 

Hasil penelitian ini menyatakan bahwa growth tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk. 

Pada penelitian ini variabel growth diukur menggunakan selisih antara pendapatan tahun sebelumnya 

dengan tahun sekarang. Menurut (Sutra & Mais, 2019) menyatakan bahwa peningkatan pertumbuhan 

pendapatan yang diikuti dengan pertumbuhan beban operasional untuk memperoleh kenaikan 

pendapatan tersebut belum mampu menurunkan kemungkinan perusahaan mengalami financial 

distress. Walaupun perusahaan mengalami peningkatan pertumbuhan penjualan, belum tentu 

perusahaan tersebut mampu melunasi kewajibannya (Pambudi & Meini, 2023), Maka dari itu, 

pertumbuhan perusahaan (growth) yang hanya dinilai dari kenaikan penjualan tidak berpengaruh 

terhadap peringkat sukuk (Jufita & Meini, 2022). Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian 

yang dilakukan oleh (Muhammad, Rifqi Biyantoro, 2019), (Muhammad & Aisyah, 2021), dan 

(Mahfudz, 2014). Namun, hasil penelitian ini bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 

(Faruq, 2021) yang menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan (growth) berpengaruh terhadap 

peringkat sukuk. 

 

KESIMPULAN  

Berdasarkan hasil dan pembahasan diatas maka dapat disimpulkan bahwa leverage dengan 

keikutsertaan variabel kontrol yakni likuiditas, umur sukuk, jaminan sukuk, umur perusahaan, dan 

growth berpengaruh terhadap peringkat sukuk perusahaan non keuangan yang terdaftar dalam PT 

Kustodian Sentral Efek Indonesia pada tahun 2018-2021. Proporsi penggunaan utang dalam aktivitas 

perusahaan dapat menjadi salah satu pertimbingan bagi lembaga pemeringkat efek dalam menentukan 

peringkat sukuk perusahaan tersebut, di mana semakin besar proporsi penggunaan utang untuk 

membiayai aktivitas perusahaan maka semakin rendah peringkat sukuk perusahaan tersebut. Lembaga 

pemeringkat dalam menentukan peringkat sebuah efek tidak hanya berfokus pada aspek keuangan 

perusahaan, namun juga dipengaruhi oleh risiko bisnis perusahaan dan keadaaan industri perusahaan. 

Maka diharapkan bagi penelitian selanjutnya yang meneliti terkait faktor-faktor yang mempengaruhi 

peringkat sukuk perusahaan tidak hanya berfokus pada aspek keuangan, namun juga memperhatikan 

faktor risiko bisnis serta keadaan industri perusahaan. 
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