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ABSTRAK

DESSY PUTRI SAFRINA. Pengaruh Profitabilitas, Struktur
Modal, Pertumbuhan Perusahaan, dan Kepemilikan Institusional
terhadap Peringkat Sukuk Pada Perusahaan yang Terdaftar Pada
Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2020-2024.

Sukuk merupakan salah satu instrumen investasi syariah yang
terus berkembang di Indonesia dan menjadi alternatif sumber pendanaan
bagi perusahaan. Dalam praktiknya, investor akan mempertimbangkan
tingkat keamanan serta kelayakan investasi melalui peringkat sukuk
yang diterbitkan oleh lembaga pemeringkat. Peringkat sukuk
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
pembayaran imbal hasil dan pokok sukuk pada saat jatuh tempo.
Semakin tinggi peringkat sukuk, semakin besar tingkat kepercayaan
investor terhadap kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajibannya. Oleh karena itu, perusahaan perlu memperhatikan
berbagai faktor yang dapat memengaruhi tinggi rendahnya peringkat
sukuk. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh
profitabilitas, struktur modal, pertumbuhan perusahaan, dan kepemilikan
institusional terhadap peringkat sukuk pada perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024.

Penelitian ini termasuk jenis penelitian kuantitatif. Metode

pengumpulan data yang digunakan adalah metode dokumentasi dengan
memanfaatkan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan
perusahaan yang dipublikasikan melalui Bursa Efek Indonesia serta
laporan pemeringkatan sukuk yang diterbitkan oleh PEFINDO. Sampel
dalam penelitian ini berjumlah 13 sukuk yang dipilih menggunakan
teknik purposive sampling berdasarkan kriteria tertentu. Penelitian ini
menggunakan data panel dengan metode analisis regresi data panel yang
diolah menggunakan software EViews 13.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial profitabilitas dan
pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap peringkat sukuk.
Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat profitabilitas dan
pertumbuhan yang lebih tinggi cenderung memperoleh peringkat sukuk
yang lebih baik. Sebaliknya, kepemilikan institusional dan struktur
modal tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk, sehingga kedua
variabel tersebut tidak menjadi faktor penentu dalam peningkatan
maupun penurunan peringkat sukuk perusahaan dalam penelitian ini.
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Kata kunci: Peringkat Sukuk, Profitabilitas, Struktur Modal,
Pertumbuhan Perusahaan, Kepemilikan Institusional



ABSTRACT

DESSY PUTRI SAFRINA. The Effect of Profitability, Capital
Structure, Company Growth, and Institutional Ownership on
Sukuk Ratings of Companies Listed on the Indonesia Stock
Exchange during the 2020-2024 Period.

Sukuk is one of the sharia compliant investment instruments that
continues to grow in Indonesia and has become an alternative source of
funding for companies. In practice, investors consider the level of
security and investment feasibility through sukuk ratings issued by rating
agencies. Sukuk ratings reflect a company’s ability to fulfill its
obligations to pay returns and principal at maturity. The higher the sukuk
rating, the greater the level of investor confidence in the company’s
ability to meet its obligations. Therefore, companies need to pay
attention to various factors that may influence the level of sukuk ratings.
The purpose of this study is to examine the effect of profitability, capital
structure, company growth, and institutional ownership on sukuk ratings
of companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2020—
2024 period.

This study is classified as quantitative research. The data
collection method used was documentation by utilizing secondary data
obtained from company financial statements published through the
Indonesia Stock Exchange, as well as sukuk rating reports issued by
PEFINDO. The sample in this study consisted of 13 sukuk selected using
a purposive sampling technique based on certain criteria. This study used
panel data with panel data regression analysis methods processed using
EViews 13 software.

The results of the study indicate that, partially, profitability and company
growth have a positive effect on sukuk ratings. This finding suggests that
companies with higher levels of profitability and growth tend to obtain
better sukuk ratings. In contrast, institutional ownership and capital
structure do not have a significant effect on sukuk ratings, indicating that
these two variables are not determining factors in the improvement or
decline of corporate sukuk ratings in this study.

Keywords: Sukuk Ratings, Profitability, Capital Structure, Company
Growth, Institutional Ownership
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PEDOMAN TRANSLITERASI
TRANSLITERASI ARAB-LATIN
Transliterasi Arab-Latin yang digunakan dalam penyusunan
skripsi ini berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama
dan Menteri Pendidikan dan Kebudayaan RI No. 158/1977 dan No.
0543b/U/1987.
1. Konsonan
Fonem konsonan Bahasa Arab yang dalam system tulisan Arab
dilambangkan dengan huruf, dalam transliterasi ini sebagian
dilambangkan dengan huruf dan sebagian di lambangkan dengan
tanda, dan sebagian lagi dengan huruf dan tanda sekaligus. Dibawah
ini daftar huruf arab dan transliterasinya dengan huruf Latin:

Huruf Nama Huruf Latin Nama

Arab

| Alif Tidak Tidak dilambangkan

dilambangkan

w Ba B Be

&2 Ta T Te

& Sa $ es (dengan titik di atas)

z Jim J Je

z Ha h ha (dengan titik di
bawah)

2 Kha Kh kadan ha

C

3 Dal D De

3 Zal z zet (dengan titik di
atas)

B Ra R Er

) Zai Z Zet

o Sin S Es

o Syin Sy Es dan ye

U Sad s es (dengan titik di
bawah)

Xviil



2.

Ua Dad d de (dengan titik di
bawah)

3 Ta t te (dengan titik di
bawah)

B3 Za z zet (dengan titik di
bawah)

¢ “ain ¢ Koma terbalik (di atas)

'& Gain G Ge

a Fa F Ef

é Qaf Q Ki

3l Kaf K Ka

d Lam L El

N Mim M Em

O Nun N En

P Wau \%% We

A Ha H Ha

e Hamzah | Apostrof

s Ya Y Ye

Vokal

Vokal bahasa Arab, seperti vocal bahasa Indonesia yang terdiri
dari vocal tunggal atau monoftong dan vocal rangkap atau diftong.

a. Vokal Tunggal

Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa
tanda atau harkat, transliterasinya sebagai berikut:

Tanda Nama Huruf Latin | Nama
. Kasrah I I
e Dhammah U U

XiX




b. Vokal Rangkap
Vokal rangkap dalam bahasa Arab yang lambangnya
berupa gabungan antara harkat dan huruf, yaitu:

Tanda Nama Huruf Latin Nama
e s Fathah dan ya | Ai adani
5 3 Fathah  dan | Au adanu

wau
Contoh:
K - kataba
Jaa . fa’ala
)55 - zukira

s - %
A 4- yazhabu

d—'i“ -su'ila

X kaifa
dﬁ - haula
Maddah

Maddah atau vocal panjang yang lambangnya berupa harkat dan
huruf, transliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu:

Harkat dan Huruf | Nama Huruf dan | Nama
Tanda
i) Fathah dan alif | A a dan garis di
atau ya atas
8 Kasrah dan ya I i dan garis di
: atas
-:j:}f:} 9 Hammah dan | U u dan garjs di
wau atas
Contoh:
Ja - qala
R0 - rama

Ji8 - qila

XX



:j);,-.’ - yaqilu
4. Ta’Marbutah
Transliterasi untuk ta’ marbutah ada dua:

a. Ta’ marbutah hidup
Ta’ marbutah yang hidup atau mendapat harakat fathah, kasrah,
dan dammabh, transliterasinya adalah “t”.

b. Ta’marbutah mati
Ta’ marbutah yang mati atau mendapat harakat sukun,
transliterasinya adalah “h”.

c. Kalau pada kata terakhir denagn ta’marbutah diikuti oleh kata
yang menggunkan kata sandang al serta bacaan kedua kata itu
terpisah maka ta’marbutah itu ditransliterasikan dengan ha (h).

Contoh:

a&y\iﬂéj) - raudah al-atfal
, -- raudatulatfal
?’J}"w"\-‘:’iﬂj - al-Madinah al-Munawwarah
--al-Madinatul-Munawwarah
aall - talhah

5. Syaddah
Syaddah atau tasydid yang dalamt ulisan Arab dilambangkan
dengan sebuah tanda, tanda syaddah atau tasydid, dalam transliterasi
ini tanda syaddah tersebut dilambangkan dengan huruf, yaitu huruf

yang sama dengan huruf yang diberi tanda syaddah itu.
Contoh:

L‘:‘J - rabbana
d_)-v - nazzala
3;'5\ - al-birr
&l - al-hajj

6. Kata Sandang
Kata sandang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan huruf,

yaitu J namun dalam transliterasi ini kata sandang itu di bedakan
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atas kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah dan kata
sandang yang diikuti huruf gamariyah.
a. Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah
Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah
ditransliterasikan dengan bunyinya, yaitu huruf /1/ diganti
dengan huruf yang sama dengan huruf yang langsung mengikuti
kata sandang itu.
b. Kata sandang yang diikuti oleh huruf gamariyah
Kata sandang yang diikuti oleh huruf gamariyah
ditransliterasikan sesuai aturan yang digariskan di depan dan
sesuai dengan bunyinya.
c. Baik diikuti huruf syamsiyah maupun huruf qamariyah, kata
sandang ditulis terpisah dari kata yang mengikuti dan
dihubungkan dengan tanda sempang.

Contoh:
33)5\ - ar-rajulu
3;“\ - as-sayyidu

Oeaddl - as-syamsu

~

ém\ - al-galamu
&l al-baditu
- aljalalu
Hamzah
Dinyatakan di depan bahwa ditransliterasikan dengan apostrof.
Namun, itu hanya berlaku bagi hamzah yang terletak di tengah dan

di akhir kata. Bila hamzah itu terletak di awal kata, isi

dilambangkan, karena dalam tulisan Arab berupa alif. Contoh:
UA:.B - ta'khuztna

23l - an-nau’
i};‘-ﬁ: - Ssyai'un
o - inna

&oel - umirtu
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dS\ - akala

Penulisan Kata

Pada dasarnya setiap kata, baik fi’il, isim maupun harf ditulis
terpisah. Hanya kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf
Arab sudah lazim dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf
atau harakat yang dihilangkan maka transliterasi ini, penulisan kata
tersebut dirangkaikan juga dengan kata lain yang mengikutinya.
Contoh:

uﬁ)‘}s\jﬁé}@ Al :JU Wainnallahalahuwakhairar-raziqin
i ) ) Wainnallahalahuwakhairraziqin
O el 5 N 58505 Wa auf al-kaila wa-almizan
Wa auf al-kaila wal mizan
BHENIIEAT Yt Ibrahim al-Khalil
Ibrahimul-Khalil
Ll e ) a4 e Bismillahimajrehawamursaha
Huruf Kapital

Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak dikenal,
dalam transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga. Penggunaan
huruf kapital seperti apa yang berlaku dalam EYD, di antaranya:
Huruf kapital digunakan untuk menuliskan huruf awal nama diri dan
permulaan kalimat. Bilamana nama diri itu didahului oleh kata
sandang, maka yang ditulis dengan huruf kapital tetap huruf awal
nama diri terebut, bukan huruf awal kata sandangnya.

Contoh:

u:\-\ﬂ\ Qﬁy\-’ Z\jﬁb Walagadra’ahubil-ufuq al-mubin
Walaqgadra’ahubil-ufugil-mubin
Opallal) S 4l 222 Alhamdulillahirabbil al-‘alamin

Alhamdulillahirabbilil ‘alamin
Penggunaan huruf awal capital hanya untuk Allah bila dalam
tulisan Arabnya memang lengkap demikian dan kalau tulisan itu
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disatukan dengan kata lain sehingga ada huruf atau harakat yang
dihilangkan, huruf capital tidak digunakan.

Contoh:

f’—eﬁ &:ﬁj A (Al Nasrunminallahiwafathungarib

[EXPES }“y\ 415 Lillahi al-amrujami’an
Lillahil-amrujami’an

Sle s JKEN 5 Wallahabikullisyai’in alim

Tajwid

Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan,
pedoman transliterasi ini merupakan bagian yang tak terpisahkan
dengan I[lmu Tajwid Karena itu peresmian pedoman transliterasi ini
perlu di sertai dengan pedoman Tajwid.
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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Menurut Fatwa Dewan Syariah Nasional 137/DSN-
MUI/IX/2020 Nasional, sukuk merupakan Surat Berharga Syariah
yang berbentuk sertifikat atau bukti kepemilikan dengan nilai yang
sama, yang menunjukkan kepemilikan bersama (musya’) atas suatu
aset yang menjadi dasar penerbitannya (underlying asset).
Kepemilikan tersebut bersifat kolektif dan tidak dapat ditentukan
batas kepemilikan masing-masing secara fisik. Ketentuan mengenai
sukuk di pasar modal diatur dalam Peraturan Otoritas Jasa Keuangan
(OJK) Nomor 18/Pojk.04/2015 yang menegaskan bahwa aset dasar
penerbitan sukuk harus sesuai dengan prinsip syariah serta disertai
pernyataan kesesuaian syariah dari DPS atau Tim Ahli Syariah.
Ketentuan ini diperkuat oleh Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (OJK)
Nomor 15/Pojk.04/2015 yang menegaskan bahwa kegiatan usaha,
produk, dan akad dalam pasar modal syariah tidak boleh bertentangan
dengan prinsip syariah. Dengan demikian, fokus utama penerbitan
sukuk terletak pada kesesuaian akad, aset dasar, dan kegiatan usaha
dengan prinsip syariah, bukan pada status perusahaan. Oleh karena
itu, sukuk dapat diterbitkan oleh perusahaan konvensional sepanjang
aset atau proyek yang mendasarinya memenuhi prinsip syariah dan
telah memperoleh pernyataan kesesuaian syariah sesuai ketentuan
yang berlaku.

Perjalanan sukuk di Indonesia diprakarsai oleh PT Indosat Thk
yang meluncurkan sukuk korporasi untuk pertama kalinya di tahun
2002 menggunakan skema Mudharabah bernilai 300 miliar rupiah
(Pramesti, 2017). Sukuk korporasi adalah instrumen keuangan
syariah (sukuk) yang dikeluarkan baik oleh BUMN maupun entitas
bisnis swasta (Bakhtiar, 2019). Dalam perkembangannya, sukuk
korporasi telah menjadi salah satu opsi pembiayaan syariah yang
mengalami pertumbuhan pesat di pasar modal syariah. Data berikut
menunjukkan tren pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia.



Gambar 1. 1 Perkembangan Sukuk Korporasi
di Indonesia 2020-2025
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Kurva di atas memperlihatkan perkembangan positif sukuk
korporasi sepanjang lima tahun terakhir. Di tahun 2020, outstanding
sukuk berada pada angka 30,35 triliun rupiah dengan 162 penerbitan,
kemudian melonjak menjadi 76,67 triliun rupiah dengan 284
penerbitan hingga Juli 2025. Peningkatan ini mencerminkan
pertumbuhan dua kali lipat dalam rentang waktu lima tahun, yang
mengonfirmasi antusiasme dan penerimaan positif investor Indonesia
terhadap produk investasi sukuk.

Kehadiran sukuk memberikan keuntungan tidak hanya untuk
korporasi, namun juga untuk para penanam modal serta kemajuan
ekonomi syariah di Indonesia. Dari sisi korporasi, sukuk merupakan
opsi pembiayaan di luar saham yang bisa dimanfaatkan untuk
mendanai  investasi, menguatkan modal, dan menunjang
pengembangan bisnis (Widiastuti & Rahyuda, 2016). Di sisi lain, bagi
para penanam modal, sukuk memberikan keuntungan yang konsisten
melalui pembayaran berkala sehingga sesuai sebagai sarana investasi
untuk periode menengah sampai panjang (Putra & Jaharudin, 2023).


https://www.ojk.go.id/id/kanal/syariah/data-dan-statistik/data-produk-obligasi-syariah/default.aspx
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Selain itu, eksistensi sukuk turut berkontribusi dalam meningkatkan
pemahaman dan partisipasi finansial masyarakat, sambil memperluas
jangkauan terhadap sistem ekonomi berprinsip syariah yang pada
akhirnya mendorong pembangunan ekonomi nasional (Romadhoni et
al., 2022)

Sesuai ketentuan dalam Peraturan OJK No. 49/POJK.04/2020
pasal 3 mengenai Pemeringkatan Efek Bersifat Utang dan/atau Sukuk,
perusahaan penerbit sukuk diwajibkan mendapatkan penilaian
peringkat dari lembaga pemeringkat efek sebelum menawarkan sukuk
kepada publik. Proses pemeringkatan ini bertujuan memberikan
gambaran kepada investor tentang performa dan valuasi entitas,
dengan demikian pemodal mampu mengambil keputusan investasi
yang akurat dengan dukungan data dan informasi yang cukup.
Kualitas peringkat sukuk yang baik memperkuat nilai jual obligasi di
mata investor (Syawal & Fachrizal, 2016; Siregar & Firmansyah,
2022). Terdapat korelasi negatif antara kualitas sukuk dengan imbal
hasil yang ditawarkan kepada investor, di mana sukuk berperingkat
tinggi memiliki risiko kegagalan pembayaran yang lebih rendah,
sehingga semakin kecil premi Risiko yang harus diberikan kepada
investor (Rachmaini et al., 2022). Tanpa adanya peringkat, investor
kesulitan mengukur Tingkat Risiko sukuk sehingga mengurangi
kepercayaan mereka. Investor lebih tertarik pada sukuk yang telah
diperingkat karena profil risikonya dapat diidentifikasi dengan lebih
baik. Konsekuensinya, perusahaan yang tidak memiliki peringkat
sukuk terpaksa menetapkan tingkat kupon yang lebih tinggi untuk
menarik investor, yang pada akhirnya meningkatkan beban biaya
pendanaan Perusahaan (Muhammad & Aisyah, 2021).

Proses penilaian peringkat dilaksanakan oleh institusi
pemeringkat yang berwenang. Lembaga pemeringkat sukuk
merupakan entitas independen yang menyediakan informasi
mengenai tingkat probabilitas gagal bayar dan risiko yang dihadapi
oleh emiten penerbit sukuk (Masykurah & Gunawan, 2019). Peran
peringkat sukuk yang dikeluarkan oleh lembaga pemeringkat sangat
krusial karena membantu investor dalam mengidentifikasi level risiko
sukuk yg hendak diinvestasikan, sehingga dapat meningkatkan



keterbukaan informasi pasar dan memperkuat kepercayaan investor
(Santoso et al., 2022). Berdasarkan Surat Edaran OJK Nomor
37/SEOJK.03/2016, terdapat lima lembaga pemeringkat yang
ditetapkan secara resmi, yaitu Fitch Rating, Moody's Investor Service,
dan Standard and Poor's untuk skala internasional, serta PT. Fitch
Ratings Indonesia dan PT. Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO)
untuk skala domestik. Setiap lembaga pemeringkat memiliki skala
penilaian yang berbeda-beda. Namun pada umumnya, Klasifikasi
peringkat sukuk terdiri dari dua kelompok utama, yakni kategori
investment grade (AAA, AA, A, dan BBB) dan non investment grade
(BB, B, CCC, dan D).

Gambar 1. 2 Tingkat Gagal Bayar Berdasarkan Peringkat Awal
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Bedasarkan data dari Pefindo (2024) di atas, pada Instrumen
Surat Utang, tingkat gagal bayar sampai dengan tahun 2024 terjadi
penurunan dari tahun sebelumnya untuk peringkat awal AA dan A.
Tingkat gagal bayar peringkat AA dan A masing-masing turun
menjadi 0,27% dan 1,64% dari yang sebelumnya 0,29% dan 1,83% di
akhir tahun 2023. Sebaliknya, tingkat gagal bayar untuk peringkat
awal BBB masing-masing naik menjadi 20,27% sampai dengan tahun
2024 (2023: 19,91%) seiring dengan gagal bayar yang terjadi pada
emiten di industri property dan pertambangan yang berperingkat awal
BBB. Sementara itu, peringkat awal AAA, Al, dan A3, tingkat gagal


https://www.pefindo.com/download/?file=aea035b6c7f3cbaf37328a786b9fe8dc55dc444af92897c036d1cf959410076b5feb74218286601025d67b60ef75b2e5152046cfbcd21d66a7606ebbcea83a82ijVkcHrC03rfmRzFOWZaAlv4uGQeQC0ZpCoJj0lj62532iOi5%2BwsYJOcK%2BqTJGTon9H9BuggWGrEnTM%3D&preview=1
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bayar selama periode pengamatan adalah 0,00%. Ketiadaan kasus
gagal bayar pada peringkat AAA serta menurunnya tingkat gagal
bayar pada peringkat AA dan A, menandakan bahwa semakin tinggi
peringkat suatu surat utang, maka risiko kegagalan pembayaran bunga
dan pokok pinjaman akan semakin rendah. (Elizabeth, 2019). Gagal
bayar pada instrumen surat utang terjadi ketika perusahaan penerbit
tidak mampu membayar sebagian atau seluruh pokok dan/atau bunga
utang pada saat atau sebelum jatuh tempo selama masa beredarnya
surat utang tersebut (Pefindo, 2024a).

Peringkat sukuk digunakan sebagai referensi utama bagi
investor dalam menilai risiko gagal bayar, namun kredibilitasnya
masih dapat dipertanyakan ketika sukuk berperingkat investment
grade justru mengalami default. Fenomena ini terlihat pada Sukuk
Mudharabah Berkelanjutan | Wijaya Karya Tahap | Tahun 2020 Seri
A, yang hingga tahun 2022 memperoleh peringkat A, kemudian pada
tahun 2023 diturunkan menjadi CCC, dan selanjutnya menjadi
peringkat D karena ketidakmampuan perusahaan membayar pokok
sukuk yang jatuh tempo pada 18 Desember 2023. Kondisi ini
menunjukkan adanya kesenjangan antara peringkat sukuk sebagai
indikator risiko dengan realitas kinerja keuangan emiten, sehingga
mendorong perlunya penelitian  mengenai pengaruh faktor
fundamental perusahaan terhadap peringkat sukuk.

Berdasarkan penelitian-penelitian  terdahulu, terdapat
sejumlah faktor yang memengaruhi peringkat sukuk, meliputi
profitabilitas, struktur modal, pertumbuhan perusahaan, serta
kepemilikan institusional. Target dari profitabilitas yaitu dalam
rangka meninjau sejauh mana emiten mampu meraih laba dalam
periode tertentu (Rahmaynai & Elvira, 2024). Tingkat profitabilitas
yang prima mengindikasikan bahwa emiten mempunyai performa
finansial yang stabil serta kapasitas yang memadai dalam memenuhi
seluruh kewajiban keuangannya (Shofi & Ramdani, 2023). Dalam
konteks penerbitan sukuk, profitabilitas yang tinggi menjadi indikator
penting bagi penilaian risiko dan kepercayaan investor, karena
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menyelesaikan
kewajiban pembayaran, imbal hasil, serta pembayaran penuh pokok



sukuk tepat waktu (Pranoto et al., 2017). Dengan demikian, emiten
yang mempunyai profitabilitas lebih tinggi berpotensi mendapatkan
peringkat sukuk yang lebih unggul. Penemuan ini selaras dengan hasil
studi Masitoh et al. (2022), Hadinata (2020), Siregar & Firmansyah
(2022), Fitriani et al. (2020) yang menemukan pengaruh positif
profitabilitas terhadap peringkat sukuk. Tetapi hal ini berbanding
terbalik dengan studi Kusumanisita & Yusuf (2021) yang
mengungkapkan profitabilitas tidak berpengaruh pada peringkat
sukuk.

Struktur modal berpengaruh terhadap peringkat sukuk sebab
menggambarkan tingkatan potensi kerugian finansial perusahaan.
Ketika emiten mempunyai porsi pinjaman yang lebih besar dalam
komposisi pembiayaannya, maka kewajiban yang perlu dipenuhi juga
semakin bertambah, yang pada akhirnya meningkatkan kemungkinan
terjadinya kegagalan dalam pembayaran. Kondisi ini akan berdampak
pada penilaian lembaga pemeringkat yang cenderung memberikan
peringkat lebih rendah pada sukuk yang diterbitkan oleh perusahaan
dengan struktur modal berisiko tinggi (Hidayati & Hwihanus, 2025).
Riset Manalu and Silalahi (2023) menemukan bahwa struktur modal
memberikan dampak positif pada peringkat sukuk. Sementara studi
yang dilakukan Elizabeth (2021) mengungkapkan adanya pengaruh
negative struktur modal pada peringkat sukuk.

Pertumbuhan perusahaan mencerminkan perkembangan
bisnis suatu entitas dari periode ke periode (Lacrima, 2021). Entitas
bisnis yang memiliki laju pertumbuhan tinggi mengindikasikan
kapasitas ekspansi dan peningkatan revenue secara konsisten. Situasi
tersebut menggambarkan outlook finansial yang positif beserta
kemampuan dalam melunasi liabilitas jangka panjang, yang pada
akhirnya dapat meningkatkan kredibilitas emiten di mata lembaga
pemeringkat sukuk sehingga memungkinkan peringkat sukuk
memiliki peringkat yang lebih baik (Farug, 2021). Riset yang
dilakukan oleh Farug (2021) yang menunjukkan jika pertumbuhan
perusahaan memberikan dampak positif terhadap peringkat sukuk. Di
sisi lain, temuan ini kontras dengan hasil kajian Fitriani et al. (2020),
Muhammad & Aisyah (2021), serta Gryanti & Putri (2023) yang
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mengungkapkan bahwa rasio pertumbuhan perusahaan tidak
memberikan pengaruh pada peringkat sukuk.

Kepemilikan institusional merupakan tingkat penguasaan aset
perusahaan oleh lembaga pemerintah maupun lembaga swasta
(Rahmawati, 2017:64). Perusahaan dengan porsi kepemilikan
institusional yang signifikan (di atas 5%) cenderung memiliki
kapasitas pengawasan manajemen yang lebih optimal (I. G. A. P. D.
Putri et al., 2017). Fungsi monitoring yang dijalankan investor
institusional dapat mengendalikan tindakan oportunistik atau
manipulasi yang dilakukan manajer. Apabila kinerja perusahaan
meningkat dan risiko berkurang, maka rating sukuk akan mengalami
peningkatan. Sebaliknya, praktik kecurangan dapat menurunkan
kredibilitas perusahaan sehingga berdampak pada penurunan rating
sukuk (Wiyono & Purnama, 2021). Temuan riset Sofana & Asytuti
(2021) menunjukkan terdapatnya keterkaitan positif antara
kepemilikan institusional dengan rating sukuk. Meskipun begitu,
temuan ini kontras dengan studi dan Kurniawan & Latifah (2023) yang
menemukan bahwa kepemilikan institusional memberikan pengaruh
negatif terhadap rating sukuk serta Wiyono & Purnama (2021) yang
menemukan bahwa kepemilikan institusional tidak memberikan
pengaruh terhadap rating sukuk.

Sejumlah penelitian diatas telah menelaah pengaruh
profitabilitas, struktur modal, pertumbuhan perusahaan, dan
kepemilikan institusional terhadap peringkat sukuk tetapi hasil
penelitian masih menunjukkan inkonsistensi. Selain itu, penelitian-
penelitian tersebut umumnya masih berfokus pada perusahaan
penerbit sebagai unit analisis. Oleh karena itu, penelitian ini
menggunakan pendekatan yang berbeda dengan menjadikan sukuk
sebagai unit analisis utama serta menerapkan periode pengamatan
terbaru, vyaitu tahun 2020-2024, sehingga diharapkan dapat
melengkapi temuan penelitian sebelumnya dan memberikan gambaran
yang lebih aktual mengenai faktor-faktor yang memengaruhi
peringkat sukuk di Indonesia.

Studi ini mengkhususkan pada sukuk korporasi dengan alasan
bahwa sukuk pemerintah pada umumnya telah memiliki peringkat



investment grade (level A ke atas), sementara sukuk korporasi
memiliki risiko default yang lebih besar karena bergantung pada
kesehatan finansial dan kinerja perusahaan. Penelitian ini juga
memilih perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
sebagai objek penelitian karena BEI merupakan pasar modal resmi di
Indonesia yang menerapkan tingkat transparansi dan keterbukaan
informasi yang tinggi. Perusahaan yang tercatat di BEI diwajibkan
untuk mempublikasikan laporan keuangan secara konsisten, sehingga
data yang diperlukan untuk mengukur profitabilitas, struktur modal,
pertumbuhan perusahaan, serta kepemilikan institusional tersedia
secara lengkap dan dapat dibandingkan antarperusahaan maupun
antarperiode. Selain itu, sebagian besar penerbitan dan pemeringkatan
sukuk korporasi di Indonesia dilakukan pada perusahaan yang
terdaftar di BEI, sehingga pemilihan objek penelitian ini dinilai
relevan dan representatif untuk menganalisis faktor-faktor yang
memengaruhi peringkat sukuk pada periode 2020-2024.

Penelitian ini menggunakan peringkat sukuk yang dikeluarkan
oleh PT Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDQO) karena PEFINDO
merupakan lembaga pemeringkat kredit independen pertama dan
tertua di Indonesia yang berdiri sejak tahun 1993 atas inisiatif
BAPEPAM (kini OJK) dan Bank Indonesia. Hingga saat ini,
PEFINDO telah memberikan peringkat kepada lebih dari 1.100 entitas
serta berbagai instrumen pasar modal, termasuk obligasi dan sukuk
(Pefindo, 2025). Dengan pengalaman lebih dari 25 tahun. PEFINDO
memiliki pemahaman yang kuat terhadap karakteristik perusahaan
dan dinamika pasar modal Indonesia, sehingga hasil
pemeringkatannya dinilai relevan dan banyak dijadikan acuan oleh
investor. Keunggulan PEFINDO juga tercermin dari penerapan Good
Corporate Governance (GCG), manajemen risiko, dan kepatuhan
(GRC) yang konsisten, serta struktur kepemilikan saham yang
tersebar sehingga menjaga independensi lembaga. Komitmen tersebut
dibuktikan melalui berbagai penghargaan yang diterima, antara lain
“The Best GRC for Corporate Governance & Risk Management
2020” untuk kategori lembaga keuangan pada ajang 'GRC &
Performance Excellence Award 2020°, TOP GRC Awards 2022 yang
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memperoleh 4 Stars Gold, serta “The Best GRC For Corporate
Compliance 2024 (Independent Credit Rating Agency)” dalam acara
GRC Award 2024 & Performance Excellence Award (Cahyadi, 2020;
Pefindo, 2024). Selain itu, dukungan dari lembaga internasional
seperti World Bank serta kerja sama strategis dengan Standard &
Poor’s semakin memperkuat kualitas metodologi pemeringkatan
PEFINDO yang mengacu pada standar internasional namun tetap
disesuaikan dengan kondisi domestik (Simulasi Kredit, 2023). Oleh
karena itu, PEFINDO dinilai sebagai lembaga pemeringkat yang
paling dipercaya oleh investor, sehingga penggunaan peringkat sukuk
PEFINDO dalam penelitian ini diharapkan mampu menghasilkan
temuan yang valid dan representatif

Berdasarkan paparan diatas dan mempertimbangkan hasil
penelitian terdahulu yang masih menunjukkan inkonsistensi serta
belum menghasilkan konklusi yang pasti, maka perlu dilakukan
pengkajian ulang dengan menggunakan data dan konteks yang lebih
mutakhir. Dengan demikian, peneliti tertarik untuk mengadakan
penelitian berjudul “Pengaruh Profitabilitas, Struktur Modal,
Pertumbuhan Perusahaan, dan Kepemilikan Institusional
terhadap Peringkat Sukuk Pada Perusahaan yang Terdaftar
Pada Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2020-2024”

. Rumusan Masalah

Merujuk pada uraian latar belakang tersebut, penulis kemudian

menetapkan perumusan masalah sebagai berikut:

1. Apakah Profitabilitas berpengaruh terhadap Peringkat Sukuk
pada perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2020-2024?

2. Apakah Struktur Modal berpengaruh terhadap Peringkat Sukuk
pada perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2020-2024?

3. Apakah Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh terhadap
Peringkat Sukuk pada perusahaan yang terdaftar di BEI periode
2020-2024?
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4. Apakah Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap

Peringkat Sukuk pada perusahaan yang terdaftar di BEI periode
2020-2024?

C. Tujuan Penelitian

Dengan dasar rumusan masalah yang telah disampaikan, tujuan

dari penelitian ini adalah untuk:

1.

2.

Mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap Peringkat Sukuk
pada perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2020-2024.
Mengetahui pngaruh Struktur Modal terhadap Peringkat Sukuk
pada perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2020-2024.
Mengetahui pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap
Peringkat Sukuk pada perusahaan yang terdaftar di BEI periode
2020-2024.

Mengetahui pengaruh  kepemilikan institusional terhadap
Peringkat Sukuk pada perusahaan yang terdaftar di BEI periode
2020-2024.

D. Manfaat Penelitian

1.

2.

Manfaat Teoritis

a. Penelitian ini memperkuat peran informasi akuntansi sebagai
dasar pengukuran risiko dan kualitas instrumen keuangan
syariah, khususnya dalam menjelaskan faktor-faktor
keuangan dan tata kelola yang memengaruhi peringkat
sukuk.

b. Penelitian ini menegaskan bahwa analisis rasio keuangan
dan struktur kepemilikan yang bersumber dari laporan
keuangan dapat digunakan untuk menilai risiko gagal bayar
dan memprediksi peringkat sukuk secara empiris.

Manfaat Praktis

a. Penulis
Riset ini diharapkan dapat memberikan temuan empiris
terkait dampak profitabilitas, struktur modal, pertumbuhan
perusahaan, dan kepemilikan institusional terhadap
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peringkat sukuk, sekaligus memenuhi salah satu persyaratan
untuk mendapatkan gelar akademik.

b. Emiten
Kajian ini memberikan acuan dalam mengevaluasi dan
mengelola profitabilitas, struktur modal, pertumbuhan
perusahaan, serta  kepemilikan institusional guna
meningkatkan dan mempertahankan peringkat sukuk,
sehingga dapat menurunkan risiko pendanaan dan
meningkatkan kepercayaan investor.

c. Bagi Investor
Output penelitian ini dapat mendukung investor dalam
mengambil strategi investasi yang lebih akurat dengan
memperhitungkan elemen-elemen yang memengaruhi
peringkat sukuk.

E. Sistematika Penelitian
BAB | PENDAHULUAN
Membahas terkait latar belakang yang mengidentifikasi permasalahan
pada penelitian. Selain itu, juga membahas rumusan, tujuan serta
manfaat.
BAB || LANDASAN TEORI
Menampilkan landasan teori dengan menguraikan konsep konsep dan
teori relevan yang menjadi pijakan dalam penelitian.
BAB Il METODE PENELITIAN
Mengkaji terkait metodologi riset memuat terkait pemaparan terkait
jenis dan pendekatan, setting, populasi dan sampel penelittian,
elemen, sumber data, prosedur penggalian data, juga pendekatan
statistic serta sistematika.
BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN
Menyajikan hasil pengolahan serta analisis data yang diperoleh atas
hasil analisis dari dampak profitabilitas, struktur modal, pertumbuhan
Perusahaan, dan kepemilikan institusional terhadap peringkat sukuk.
BAB V PENUTUP
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Menjelaskan secara singkat terkait kesimpulan dan saran yang
dijadikan bahan pertimbangan.

DAFTAR PUSTAKA

Berisi terkait daftar buku, journal ilmiah, sekalian sumber-sumber
lainnya disediakan sebagai bahan referensi dalam pemaparan riset.



BAB V
PENUTUP

A. Kesimpulan
Kesimpulan berikut dapat diambil dari hasil penelitian
yang dilakukan:

1. Secara parsial profitabilitas berpengaruh positif terhadap
peringkat sukuk perusahaan pada Perusahaan yang
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2020-
2024.

2. Secara parsial struktur modal tidak berpengaruh terhadap
peringkat sukuk perusahaan pada perusahaan yang
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2020-
2024.

3. Secara parsial pertumbuhan perusahaan berpengaruh
positif terhadap peringkat sukuk perusahaan pada
perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia
(BEI) Periode 2020-2024.

4. Secara parsial  kepemilikan institusional  tidak
berpengaruh terhadap peringkat sukuk perusahaan pada
perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia
(BEI) Periode 2020-2024.

B. Keterbatasan Penelitian
Peneliti sadar bahwa hasil riset ini jauh dari kesempurnaan.
Hal ini dikarenakan masih terdapat beberapa keterbatasan-
keterbatasan sebagai berikut:

1. Riset ini hanya memakai empat elemen bebas yakni
profitabilitas, struktur modal, pertumbuhan Perusahaan,
dan kepemilikan institusional. Elemen-elemen lain yang
kemungkinan berdampak atas peringkat sukuk tidak
diperiksa dalam riset ini.

2. Sampel penelitian terbatas pada sukuk yang diterbitkan
oleh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
serta diperingkat PEFINDO selama periode 2020-2024,
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sehingga jumlah sampel relatif terbatas dan belum
mewakili seluruh sukuk korporasi di Indonesia.

3. Penelitian ini memiliki keterbatasan pada variabel
pertumbuhan  perusahaan, karena sampel tetap
memasukkan perusahaan dengan pertumbuhan negatif
untuk menjaga jumlah observasi yang memadai. Kondisi
ini  dapat memengaruhi interpretasi  variabel
pertumbuhan, sehingga hasil penelitian perlu ditafsirkan
dengan hati-hati.

C. Saran
1. Riset setelahnya dianjurkan untuk menambah variabel lain
yang bisa memengaruhi peringkat sukuk, seperti good
corporate governance, arus kas atau ukuran perusahaan.

2. Penelitian berikutnya disarankan memperluas objek
penelitian, tidak hanya pada perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia, tetapi juga perusahaan non-BEI yang
menerbitkan sukuk.

3. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan
sampel yang hanya mencakup perusahaan dengan
pertumbuhan positif agar hasil variabel pertumbuhan lebih
konsisten, serta memperluas periode dan jumlah sampel
penelitian untuk meningkatkan generalisasi hasil.
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