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ABSTRACT  ARTICLE INFO 

Introduction: This research aims to analyse the impact of leverage 
ratio, corporate governance, and earning persistence toward sukuk 
rating and implication to the default risk. Background Problems: The 
Islamic capital market has developed so that it has a considerable 
influence on the growth of an Islamic-based economic system in 
Indonesia. One of the securities traded in this market is sukuk. One of 
the factors that support the development of sukuk and bonds is the 
existence of a credible rating. Sukuk rating is very helpful for investors 
who want to invest in sukuk, so that investors will know the return 
obtained along with the risks borne. Research Methods: The method 
used in this research is quantitative descriptive method. The population 
in this study are all companies that issue outstanding sukuk which are 
rated by PT. PEFINDO and published annual reports from 2011 to 
2017, as many as 12 companies. And 12 companies have outstanding 
sukuk 21 sukuk multiplied by 7 (seven) years so 147 are observed. Data 
analysis techniques are path analysis to answer problems related to the 
impact of leverage ratio, corporate governance, and earning persistence 
toward sukuk rating and implication to the default risk. Results: Based 
on the result of statistical test, it concludes that earning persistence and 
corporate governance is significant positively related to sukuk rating. 
While rasio leverage is significant negatively related to sukuk rating. 
Furthermore, sukuk rating is significant negatively related to default 
risk.. Conclusion: Sukuk rating is influenced by earnings persistence, 
corporate governance, leverage ratio and sukuk rating. 
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PENDAHULUAN  
Beberapa dekade terakhir ini, pasar modal syariah mengalami perkembangan sehingga 

memiliki pengaruh yang cukup besar terhadap pertumbuhan sistem ekonomi berbasis Islam di 
Indonesia. Sistem ini menerapakan prinsip syariah dan tatanan perekonomian yang tidak 
bertentangan dengan hukum-hukum Islam. Hal ini menguntungkan terutama bagi penduduk 
Indonesia yang mayoritas beragama Islam. Sehingga bagi penduduk muslim Indonesia yang 
ingin berinvestasi tanpa khawatir atas kehalalan proses investasi karena semua aktivitas tersebut 
telah disesuaikan dengan prinsip syariah dan tetap berada pada koridor ajaran agama Islam. 
Sekuritas yang diperdagangkan di pasar modal banyak macamnya, salah satunya adalah 
obligasi dan sukuk. 

Secara kumulatif per tahun 2016 jumlah Sukuk Korporasi yang diterbitkan telah mencapai 
102 Sukuk dengan total nilai emisi Sukuk mencapai Rp20,42 triliun. Ditinjau dari nilai nominal 
Sukuk Korporasi outstanding, sampai akhir Desember 2016 sebesar Rp11,88 triliun atau 
meningkat sebesar 19,96%. Ada dua jenis akad Sukuk Korporasi di Indonesia yaitu akad ijarah 
dan mudharabah. Dari 53 Sukuk korporasi yang outstanding saat ini, terdapat 35 Sukuk 
Korporasi (66,04%) yang menggunakan akad ijarah dan 18 Sukuk Korporasi (33,96%) 
menggunakan akad mudharabah dengan nilai mencapai Rp5,53 triliun (46,62%) untuk ijarah 
dan Rp6,34 triliun (53,38%) untuk mudharabah. Dengan meningkatnya minat investor terhadap 
sukuk maka diperlukan lembaga pemeringkat untuk memberikan rasa aman terhadap investor 
dan mengurangi risiko di masa yang akan datang. 

Disamping perkembangan ini juga perlu diperhatikan risiko yang terdapat pada sukuk. 
Prinsip-prinsip syariah yang melandasi sukuk tidak menjadikan sukuk sebagai instrumen yang 
bebas risiko. Konsep risiko tetap ada pada setiap aktivitas yang dijalankan manusia. Salah 
satunya adalah risiko default (gagal bayar). Sejak awal berkembangnya sukuk baik lingkup 
global maupun dalam negeri, beberapa sukuk pernah mengalami gagal bayar salah satunya 
adalah sukuk yang dikeluarkan oleh Dubai World di tahun 2009 yaitu nakheel sukuk. Begitu 
juga dengan sukuk yang dikeluarkan oleh Malaysia. Malaysia merupakan pasar Sukuk terbesar 
di dunia dan salah satu yang telah memainkan peran utama dalam pengembangan pasar modal 
Islam Malaysia (IIFM, 2013). Namun, insiden gagal Sukuk telah meningkat berdasarkan 
penelitian yang telah dilakukan oleh Aziz (2010), Khnifer (2010), Boey (2013) dan Wijnbergen 
dan Zaheer (2013), Elhaj (2015), Halim et al. (2017), Klein dkk. (2017), Smaoui dan Khawaja 
(2017), Ariff dkk. (2018) dan Borhan dan Ahmad (2018) di negara Malaysia.  

Sedangkan di Indonesia, risiko default yang terjadi pada Sukuk Berlian Laju Tanker Tbk 
(BLTA). Januari 2012, PT Pemeringkat Efek Indonesia (Pefindo) menurunkan peringkat 
emiten Berlian Laju Tanker dari sebelumnya BBB- menjadi CCC hingga pada akhir bulan 
Februari 2012 PT Berlian Laju Tanker Tbk menyatakan kondisi gagal bayar dari idCCC 
menjadi idSD. PT Berlian Laju Tanker Tbk menyatakan kondisi gagal bayar untuk beberapa 
utang yang dimiliki perusahaan termasuk sukuk ijarah Berlian Laju Tanker I tahun 2007 dan 
sukuk ijarah Berlian Laju Tanker II tahun 2009 seri A dan seri B. Selain itu, obligasi Tiga Pilar 
yang gagal bayar, yaitu Obligasi I/2013 dan Sukuk Ijarah I/2013 mendapat rating A- pada 
penerbitannya oleh Pefindo, lalu naik menjadi A pada tahun 2016 lalu. Namun, pada Juli 2018 
sukuk PT. Tiga Pilar Sejahtera Food, Tbk mengalami default pada sukuk ijarah series I/2013 
dan series II/2016 dengan rating D. 

Hamid (2014) mengatakan risiko default merupakan bagian dari elemen risiko perusahaan 
dan menunjukkan ketidakmampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban utang mereka. 
Risiko default biasanya dapat diidentifikasi dari peringkat utang perusahaan atau rating sukuk 
(Elhaj, 2015; Hamid, 2014; Ahmed, 2014; Zakaria, 2012; Huang et al, 2004). Sehingga salah 
satu faktor yang mendukung perkembangan sukuk dan obligasi adalah adanya rating atau 
peringkat yang kredibel. Seorang investor yang akan berinvestasi pada sukuk pasti akan 
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memperhatikan rating dari sukuk tersebut. Rating sukuk sangat membantu para investor yang 
ingin berinvestasi dalam bentuk sukuk, sehingga investor akan mengetahui return yang 
diperoleh beserta risiko yang ditanggung. 

Tentunya untuk menentukan rating atau peringkat pada suatu perusahaan dibutuhkan 
pemeringkat yang independen. Tetapi pada krisis tahun 1997 menurut Masyita (2015) pada saat 
itu lembaga pemeringkat sangat diragukan, karena hingga sehari sebelum Thailand mengalami 
krisis, lembaga pemeringkat memberikan peringkat AAA pada Thailand, tetapi keesokan 
harinya mereka menurunkan peringkatnya. Turunnya nilai peringkat ini menimbulkan masalah 
baru, yaitu perusahaan dana investasi menjual kepemilikan mereka atas perbankan yang 
memiliki rating rendah sehingga dalam waktu singkat harga saham sektor perbankan turun 
drastis. Hal tersebut terjadi karena adanya konflik kepentingan (conflict of interest) dari 
lembaga pemeringkat. Dimana seharusnya lembaga pemeringkat menjadi lembaga kredibel dan 
independen dalam menilai peringkat suatu investasi, sehingga menjadi tolak ukur dalam 
menginvestasikan dana investor dan menggambarkan risiko dari investasi untuk pengambilan 
keputusan. Namun disisi lain lembaga pemeringkat terbentur pada kepentingan lainnya, yaitu 
memperoleh keuntungan demi mencapai tujuan bisnis suatu lembaga. Hal ini menyebabkan 
keputusan investor menjadi tidak tepat atau tidak sesuai dengan kondisi sebenarnya. 

Menurut Brealey dan Myers (2003) asymmetric information theory adalah “a fancy term 
indicating that managers know about their companies’ prospects, risk, and values than do 
outside.” Brealey dan Myers mengemukakan bahwa manajer mempunyai pengetahuan yang 
lebih luas daripada investor. Menurut Hanafi (2014), mengatakan bahwa konsep signaling dan 
asimetri informasi berkaitan erat, teori asimetri mengatakan bahwa pihak-pihak yang berkaitan 
dengan perusahaan tidak mempunyai informasi yang sama mengenai prospek dan risiko 
perusahaan, pihak tertentu mempunyai informasi lebih baik dibandingkan dengan pihak luar. 
Implikasi teori asymmetric information adalah perusahaan yang menerbitkan sukuk 
mempunyai informasi yang lebih mengenai prospek dan risiko yang dihadapi perusahaan. 
Keadaan ini memungkinkan manajer menggunakan informasi yang diketahuinya untuk 
mengambil keputusan, khususnya keputusan investasi atau pendanaan perusahaan. 

Triyuwono (2007) membagi golongan para pemangku kepentingan dalam Shariah 
Enterprise Theory (SET) menjadi tiga. Pertama, Allah. Allah merupakan pihak paling tinggi 
dan menjadi satu-satunya tujuan hidup manusia. Stakeholder kedua adalah manusia. Di sini 
dibedakan menjadi dua kelompok, yaitu direct-stakeholders dan indirect–stakeholders. Direct-
stakeholders adalah pihak-pihak yang secara langsung memberikan kontribusi pada 
perusahaan, baik dalam bentuk kontribusi keuangan (finansial contribution) maupun non-
keuangan (non-finansial contribution). Sementara, yang dimaksud dengan indirect-
stakeholders adalah pihak-pihak yang sama sekali tidak memberikan kontribusi kepada 
perusahaan (baik secara keuangan maupun non-keuangan), tetapi secara syariah mereka adalah 
pihak yang memiliki hak untuk mendapatkan kesejahteraan dari perusahaan, seperti fakir 
miskin dan kaum dhuafa. Golongan stakeholder terakhir adalah alam. Alam adalah pihak yang 
memberikan kontribusi bagi mati-hidupnya perusahaan sebagaimana pihak Allah dan manusia. 
Syariah Enterprise diharapkan dalam melaksanakan aktivitas bisnis lembaga pemeringkat 
memiliki kesadaran bahwa mereka tidak hanya bertanggung jawab kepada stakeholder 
melainkan juga kepada Allah SWT. Penerapan prinsip syariah enterprise theory pada lembaga 
pemeringkat akan mampu mengurangi risiko investasi dan membantu investor dalam 
mengambil keputusan secara tepat. Dikarenakan manajemen akan mematuhi prinsip-prinsip 
yang telah ditetapkan. Sehingga hasil penetapan rating menjadi tolak ukur investor yang 
kredibel. 

Leverage keuangan adalah sejauh mana investor memanfaatkan uang pinjaman. Leverage 
keuangan juga dikenal sebagai rasio hutang dan dihitung sebagai "Total hutang dibagi dengan 
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total aset" (Dhaliwal et al, 1991; Huang et al., 2004; Vassalou and Xing, 2004). Oleh karena 
itu, leverage keuangan diharapkan berbanding terbalik dengan peringkat obligasi. Studi 
sebelumnya menemukan bukti campuran mengenai pengaruh leverage keuangan terhadap 
hubungan antara rasio keuangan, hasil sukuk dan peringkat sukuk. Leverage keuangan secara 
signifikan berkorelasi negatif dengan penilaian rating (Ashbaugh-Skaife, dkk., 2006). Menurut 
penelitian Yohanes (2012) variabel rasio keuangan yang diukur dengan leverage berpengaruh 
signifikan terhadap variabel rating obligasi. Menurut Brugham dan Houston (2001) semakin 
tinggi rasio leverage dengan proksi debt ratio semakin berisiko perusahaan, karena semakin 
tinggi biaya tetapnya yaitu berupa pembayaran bunga. Sementara pada penelitian Magreta dan 
Nurmayanti (2009) leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap rating obligasi. Dan 
Purwaningsih (2013) menunjukkan bahwa leverage keuangan tidak berpengaruh signifikan 
terhadap peringkat obligasi. 

Ashbaugh-Skaife dkk. (2006) menemukan koefisien pada Board of directors (BOD) 
independen positif dan signifikan pada tingkat konvensional. Hasil ini juga konsisten dengan 
Bhojraj dan Sengupta (2003) yang menemukan bahwa perusahaan dengan proporsi yang lebih 
besar Board of directors (BOD) independennya memiliki peringkat obligasi yang lebih tinggi. 
Grassa (2016) melaporkan bahwa peringkat kredit berhubungan positif dengan Board of 
directors (BOD) independen. Dari hasil ini menunjukkan bahwa semakin besar kemampuan 
dewan untuk memberikan pengawasan manajemen yang independen, semakin baik peringkat 
kredit. Independensi dewan mencerminkan proporsi anggota dewan independen kepada 
anggota dewan keseluruhan. Bhojraj dan Sengupta (2003) juga melaporkan bahwa perusahaan 
dengan persentase yang lebih tinggi dari direktur independen pada struktur memiliki rating 
yang lebih tinggi pada masalah utang.  

Altwijry (2015) menguji pengaruh beberapa mekanisme tata kelola perusahaan pada 
peringkat obligasi yang tidak konvensional. Penemuannya menunjukkan bahwa direktur non-
eksekutif yang independen secara signifikan berkontribusi pada peringkat obligasi yang lebih 
baik. Sementara dewan direksi memainkan peran penting dalam memantau manajer, 
karakteristik dewan sangat penting dalam memastikan efektivitas tugas pemantauan 
manajemen ini. Karena dewan dapat mencakup gaya dan struktur yang berbeda, kemandirian 
dewan merupakan salah satu aspek terpenting untuk memungkinkan pemantauan yang efektif, 
karena anggota dewan independen bebas untuk menjalankan peran mereka.  

Lei dan Song (2013) meneliti apakah GCG memengaruhi nilai perusahaan tobin’s Q dan 
MBV di Hongkong. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa semakin tinggi skor GCG yang 
dimiliki semakin tinggi pula nilai pasar. Hal ini menunjukkan pengelolaan perusahaan semakin 
bagus serta diikuti dengan semakin baik pula peringkat obligasi yang diterima. 

Menurut penelitian Rasyid dan Joice (2013) menunjukkan mekanisme GCG untuk proksi 
komite audit dan kualitas audit secara signifikan berpengaruh positif pada peringkat obligasi. 
Selain itu penelitian yang dilakukan oleh Alali et al. (2012) dan Sari (2016) menemukan bahwa 
tata kelola perusahaan memiliki pengaruh positif signifikan terhadap peringkat obligasi. 

Nichols dan Wahlen (2004) menyatakan bahwa teori tentang angka laba akuntansi yang 
mengarah pada persistensi laba tergantung pada tiga asumsi. Pertama, teori mengasumsikan 
bahwa laba (atau lebih luas lagi laporan keuangan) memberikan informasi kepada para 
pemegang saham tentang profitabilitas saat ini dan ekspektasi periode mendatang. Kedua, teori 
mengasumsikan bahwa profitabilitas saat ini dan periode mendatang memberikan informasi 
kepada para pemegang saham tentang dividen saat ini dan periode mendatang. Ketiga, teori 
mengasumsikan bahwa harga saham sama dengan nilai sekarang (present value) dari ekspektasi 
dividen periode mendatang. 

Parawiyati dan Baridwan (1998) menguji hubungan laba dan arus kas dalam memprediksi 
laba dan arus kas masa mendatang dan menguji variabel setelah dilakukan penyesuaian dengan 
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faktor deflator. Dengan menggunakan model regresi yang berbeda, hasil pengujiannya 
menunjukkan laba merupakan prediktor yang lebih baik daripada arus kas dalam memprediksi 
laba dan arus kas. Pada penelitian Zurohtun (2013) menunjukkan bahwa semakin persisten laba 
perusahaan pada satu periode akan meningkatkan peringkat obligasi, hal ini dikarenakan 
perusahaan memiliki stabilitas arus kas ekspektasi di masa depan, sehingga menurunkan risiko 
gagal bayar. 

Risiko default biasanya dapat diidentifikasi dari peringkat utang perusahaan atau dari 
proporsi keberadaan utang dalam struktur modal. Kompleksitas pasar keuangan dan 
keberagaman peminjam telah berkembang dari waktu ke waktu, para investor dan regulator 
telah meningkatkan ketergantungan mereka pada pendapat lembaga pemeringkat kredit. 
Peringkat kredit digunakan di pasar keuangan di sebagian besar negara maju serta di negara-
negara pasar berkembang. Peringkat kredit adalah suatu proses untuk menilai kemungkinan 
pembayaran tepat waktu dari pokok dan bunga / laba selama jangka waktu hutang tertentu. 
Peringkat tersebut dinilai menjadi dua kategori investment grade dan non-investment grade. 
Obligasi atau Sukuk peringkat yang diberikan oleh semua lembaga pemeringkat dimaksudkan 
untuk menunjukkan kemungkinan default. Untuk membantu investor obligasi dan sukuk dalam 
membuat penilaian mereka tentang prospek pembayaran masa depan dari masalah obligasi dan 
sukuk tertentu, layanan peringkat seperti Standard & Poor's, Moody Investors Services dan PT. 
Pefindo menilai kualitas berbagai obligasi dengan mengukur risiko default.  

Hamid (2014) membuktikan bahwa Sukuk rating berpengaruh signifikan terhadap kinerja 
perusahaan. Sehingga semakin rendahnya risiko default menyebabkan semakin tingginya 
peringkat sukuk dan menunjukkan kinerja perusahaan yang lebih baik. Hal Ini menyiratkan 
bahwa kelayakan kredit dan kemampuan untuk memenuhi kewajiban utang sangat penting bagi 
setiap perusahaan. 

Tarlan (2016) mengungkapkan pengukuran risiko merupakan hal yang sangat penting 
mengingat hal ini berkenaan dengan investasi dana yang cukup besar.  Pengukuran risiko 
dilakukan agar risiko berada pada tingkatan yang terkendali sehingga dapat mengurangi 
kerugian berinvestasi. Risiko yang terukur dapat mengurangi peluang kerugian yang mungkin 
akan ditanggung oleh investor. 

Tingkat default sangat rendah untuk obligasi berperingkat lebih tinggi, dan meningkat ketika 
peringkat obligasi menurun. Semakin tinggi peringkat, semakin kecil jumlah masalah yang 
selanjutnya akan menjadi default. Dengan peringkat yang lebih rendah, persentase default 
meningkat secara dramatis. Dengan demikian, premi bawaan melebar saat peringkat menurun 
(Zakaria, 2012). 

Berdasarkan latar belakang di atas dan mengacu pada hasil penelitian sebelumnya 
mendorong penulis untuk melakukan penelitian lanjutan apa yang menjadi dasar 
berpengaruhnya rating sukuk pada perusahaan yang menerbitkan sukuk. Dengan judul 
penelitian “Pengaruh Rasio Leverage, Corporate Governance, Persistensi Laba Terhadap 
Sukuk Rating dan Implikasinya pada Risiko Default”. 

METODE 
Penelitian ini menggunakan jenis penelitian deskriptif kuantitatif. Data yang digunakan 

adalah data sekunder yaitu, pada data perkembangan sukuk dan Indonesia Bond Market 
Directory oleh OJK dan laporan tahunan perusahaan yang menerbitkan sukuk pada tahun 2011-
2017. 

Variabel dalam penelitian ini ada tiga, yaitu variabel bebas atau variabel independen, 
variabel terikat atau dependen dan variabel intervening. Variabel intervening (Y) pada 
penelitian ini adalah Sukuk Rating yang berimplikasi terhadap Risiko Default (Z) sebagai 
variabel dependen. Sedangkan variabel independen pada penelitian ini adalah Persistensi Laba 
(X1), Rasio Keuangan (X2), dan Corporate Governance (X3). 
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Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang menerbitkan sukuk yang 
beredar yang di rating oleh PT. PEFINDO dan mempublikasikan laporan tahunan dari mulai 
tahun 2011 sampai dengan tahun 2017, yaitu sebanyak 12 Perusahaan. Dan 12 perusahaan 
memiliki sukuk yang beredar 21 sukuk dikali 7 (tujuh) tahun sehingga 147 yang diobservasi. 
Berdasarkan uraian di atas dapat dilihat pada Tabel 3.4 Populasi Penelitian. 

Tabel 1. Populasi Penelitian 

No Nama Perusahaan Kode Sukuk 

1 Adhi Karya (Persero), Tbk. (ADHI) ADHISM1CN1 
  ADHISM1CN2 

2 
Adira Dinamika Multi Finance, Tbk. 
(ADMF) 

SMADMF01BCN1 
 

  SMADMF01CCN1 
3 PT. Aneka Gas Industri (AGII) SIAGII02 

4 
Tiga Pilar Sejahtera Food, Tbk. 
(AISA) 

SIAISA01 

5 Bank Muamalat Indonesia (BBMI) BBMISMSB1CN1 
  BBMISMSB1CN2 
6 Berlian Laju Tanker, Tbk (BLTA) SIKBLTA02A 
  SIKBLTA02B 
7 Bank Nagari (BSBR) SMKBSBR01 
8 Indosat, Tbk. (ISAT) SIKISAT04B 
  SIISAT05 
9 Mayora Indah, Tbk. (MYOR) SMKMYOR02 

10 
Perusahaan Listrik Negara (Persero) 
(PPLN) 

PPLN08C 

  SIKPPLN01 
  SIKPPLN03A 
  SIKPPLN03B 
  SIKPPLN04B 

11 Summarecon Agung, Tbk. (SMRA) SISMRA01CN1 
12 PT. Sumberdaya Sewatama (SSMM) SISSMM01 

Total Sukuk 21 Sukuk 

Sumber: OJK, 2017 

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini ialah path analysis (analisis jalur) 
merupakan perluasan dari analisis regresi linier berganda atau analisis jalur adalah penggunaan 
analisis regresi untuk menaksir hubungan kausalitas antar variabel (model causal) yang telah 
ditetapkan sebelumnya berdasarkan teori (Ghozali, 2016). Teknik analisis jalur ini akan 
digunakan dalam menguji besarnya sumbangan (kontribusi) yang ditunjukkan oleh koefisien 
jalur pada setiap digram jalur dari hubungan kausal antar variabel X1, X2, dan X3 terhadap Y 
serta dampaknya kepada Z. 

Berdasarkan model penelitian yang di gunakan dalam penelitian ini yaitu model analisis 
regresi data panel dan analisis jalur, dimana kedua model tersebut akan di gabungkan menjadi 
satu kesatuan, maka model regresi yang di gunakan dalam penelitian ini sebagai berikut: 

Model I  � = � + ��� + βX� + ��� + �1 

Model II � = � + �� + ��� + βX� + ��� + �2 
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Keterangan: 
Y = Sukuk Rating 
a  = Konstanta 
β  = koefisien regresi 
X1  = Perisitensi Laba 
X2 = Rasio Leverage 
X3 = Corporate governance 
e  = error 

Ha1 : Persistensi laba berpengaruh positif terhadap Sukuk Rating di Indonesia tahun 2011-
2017 

H01 : Persistensi laba tidak berpengaruh positif terhadap Sukuk Rating di Indonesia tahun 
2011-2017 

Ha2 : Rasio leverage berpengaruh negatif terhadap Sukuk Rating di Indonesia tahun 2011-
2017 

H02 : Rasio leverage tidak berpengaruh negatif terhadap Sukuk Rating di Indonesia tahun 
2011-2017 

Ha3 : Corporate governance berpengaruh positif terhadap Sukuk Rating di Indonesia tahun 
2011-2017 

H03 : Corporate governance tidak berpengaruh positif terhadap Sukuk Rating di Indonesia 
tahun 2011-2017 

Ha4 : Sukuk Rating berpengaruh negatif terhadap Risiko Default di Indonesia tahun 2011-
2017 

H04 : Sukuk Rating tidak berpengaruh negatif terhadap Risiko Default di Indonesia tahun 
2011-2017 

PEMBAHASAN 
Analisis statistik deskriptif dalam penelitian ini bertujuan untuk mengetahui gambaran dari 

variabel penelitian, yaitu Persistensi Laba (X1), Rasio Leverage (X2), Corporate Governance 
(X3), Sukuk Rating (Y), dan Risiko Default (Z). Analisis statistik deskriptif dalam penelitian 
ini disajikan dalam bentuk tabel dan grafik. 

Untuk menginterpretasikan hasil statistik deskriptif adalah dengan melihat nilai mean, 
median, maximum, minimum, serta standar deviasi yang dicapai oleh sukuk. Hal ini dapat 
ditunjukkan pada Tabel 4.1 yaitu sebagai berikut: 

Tabel 2 Hasil Analisis Deskriptif 

Statistics X1 X2 X3 Y Z 

Mean -1.108 0.662 0.619 12.102 -0.578 

Median 0.190 0.667 0.586 12 -0.611 

Maximum 9.569 2.704 0.931 17 0.381 

Minimum -34.076 0.001 0.341 0 -1.563 

Std. Dev. 6.474 0.446 0.146 4.922 0.417 

Observations 147 147 147 147 147 

Sumber: Hasil pengolahan data penelitian 

Berdasarkan hasil perhitungan pada Tabel 4.1 dapat diketahui bahwa jumlah data yang 
digunakan dalam penelitian ini sebanyak 147, yang berasal dari 21 sampel sukuk periode 2011 
sampai tahun 2017.  

Hipotesis pertama yang diajukan pada penelitian ini adalah laba berpengaruh positif terhadap 
sukuk rating. Berdasarkan hasil uji parsial diperoleh bahwa Persistensi Laba (X1) mempunyai 
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p-value sebesar 0.022, lebih kecil dari taraf signifikansi 0.05 (5%). Dan besarnya koefisien jalur 
Persistensi Laba (X1) terhadap Sukuk Rating (Y) adalah 0.165 (����). Disimpulkan bahwa 
persistensi laba terdapat pengaruh positif terhadap Sukuk Rating. Oleh karena itu, semakin 
persisten suatu laba maka sukuk rating yang diperoleh semakin tinggi.  

Hasil penelitian ini senada dengan penelitian Zurohtun (2013) yang menyatakan persistensi 
laba berpengaruh positif terhadap sukuk rating sehingga, semakin persisten laba suatu 
perusahaan maka kinerja perusahaan semakin stabil, sehingga risiko perusahaan semakin 
rendah.  Oleh karena risikonya rendah maka kemampuan perusahaan untuk membayar profit 
sharing dan pokok sukuk semakin tinggi.  

Hasil ini diperkuat dengan dengan temuan peneliti yang mana pada Gambar 4.1 pada 
perusahaan Berlian Laju Tanker (BLTA) dengan sukuk SIKBLTA02A dan SIKBLTA02B 
menunjukkan tren variasi laba yang kurang persisten dan cenderung fluktuatif. Hal ini juga 
diikuti dengan nilai peringkat sukuk yang dikeluarkan pefindo dari tahun 2011 mendapatkan 
peringkat sukuk CCC dan pada tahun 2012 sampai dengan 2017 mendapatkan peringkat D atau 
default. 

Laba yang berkualitas adalah laba yang dapat mencerminkan kelanjutan laba (sustainable 
earnings) dimasa depan sebagai indikator future earnings yang ditentukan oleh komponen 
akrual dan aliran kasnya, dan selanjutnya disebut sebagai persistensi laba (Sloan, 1996; Dechow 
dan Dichev, 2002; Penmann, 2001; Francis, LaFond, Olsson dan Schipper, 2004). Sehingga 
Laba yang diperoleh suatu perusahaan dapat digunakan sebagai dasar penilaian kinerja 
keuangan perusahaan. Informasi yang terkandung dalam laba memiliki peran yang sangat 
penting bagi pihak-pihak yang berkepentingan terhadap suatu perusahaan. Menurut Wijayanti 
(2006) pihak internal dan eksternal perusahaan menggunakan laba sebagai dasar pengambilan 
keputusan seperti keputusan investasi, monitoring penghargaan kinerja, dan pembuatan 
kontrak. 

Laba yang persisten berarti laba yang dapat memprediksi laba yang akan datang. Sehingga 
investor dapat memprediksi tingkat return perusahaan yang menerbitkan sukuk. Oleh karena 
itu laba yang persisten cenderung memperoleh sukuk rating yang lebih tinggi dan hal ini dapat 
menunjukkan perusahaan tersebut memiliki risiko default yang rendah. 

Hipotesis kedua yang diajukan pada penelitian ini adalah rasio leverage berpengaruh negatif 
terhadap sukuk rating. Berdasarkan hasil uji parsial diperoleh bahwa Rasio Leverage (X2) 
mempunyai p-value sebesar 0.000, lebih kecil dari taraf signifikansi 0.05 (5%). Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa rasio leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Sukuk Rating. 
Besarnya koefisien jalur Rasio Leverage (X2) terhadap Sukuk Rating (Y) adalah -0.440 (����). 
Oleh karena itu, semakin besar rasio leverage maka, semakin rendah rating sukuk yang didapat. 
Begitu juga sebaliknya, semakin kecil rasio leverage maka semakin tinggi rating sukuk. 

Leverage digunakan untuk menjelaskan kemampuan perusahaan dalam menggunakan aset 
dan sumber dana untuk memperbesar hasil pengembalian kepada pemiliknya. Perusahaan 
dengan leverage yang tinggi mengindikasikan bahwa perusahaan menggunakan lebih banyak 
utang dalam struktur modalnya. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Asbaugh-skaife (2006), Yohanes (2012) yang 
menyatakan rasio leverage berpengaruh negatif terhadap sukuk rating. Sehingga, Semakin 
tinggi rasio leverage maka akan besar risiko yang didapatkannya, karena semakin besar aset 
yang didanai oleh utang. Semakin rendah leverage suatu perusahaan maka rating sukuk yang 
diberikan akan semakin tinggi karena semakin besar kemampuan bagi perusahaan untuk 
membayar kewajibannya. Tetapi, penelitian ini tidak sejalan dengan Magreta dan Nurmayanti 
(2009) dan Dewi Purwaningsih (2013) yang mengatakan bahwa rasio leverage tidak 
berpengaruh signifikan terhadap rating obligasi.  
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Hal ini diperkuat dengan temuan peneliti yang mana data rasio leverage yang dapar dilihat 
pada Gambar 4.3 bahwa BLTA (SIKBLTA02A dan SIKBLTA02B) secara berturut-turut pada 
tahun 2011 sampai tahun 2014 menunjukkan rasio leverage yang terlalu tinggi dibandingkan 
dengan yang lain. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan menggunakan lebih banyak 
hutang dalam struktur modalnya. Menurut Bringham dan Houston (2001), semakin tinggi debt 
ratio semakin berisiko perusahaan tersebut, karena semakin tinggi biaya tetapnya yaitu berupa 
pembayaran bunga. 

Namun pada Gambar 4.3 juga dapat dilihat bahwa rata-rata debt ratio BBMI 
(BBMISMSB1CN1 dan BBMISMSB1CN2) terlampau kecil dibandingkan dengan perusahaan 
lainnya. Oleh karena itu, menurut Bringham dan Houston (2001) tingkat debt ratio yang terlalu 
kecil juga tidak baik, sebab akan mengakibatkan tingkat pengembalian yang semakin kecil. 

Hipotesis ketiga yang diajukan adalah corporate governance berpengaruh positif terhadap 
sukuk rating. Berdasarkan hasil uji parsial diperoleh bahwa Corporate Governance (X3) 
mempunyai p-value sebesar 0.016, lebih kecil dari taraf signifikansi 0.05 (5%). Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan dari Corporate Governance terhadap 
Sukuk Rating. Besarnya koefisien jalur Corporate Governance (X3) terhadap Sukuk Rating (Y) 
adalah 0.172 (����). 

Hasil penelitian ini sejalan dengan Lei dan Song (2013) menunjukkan bahwa semakin tinggi 
skor GCG yang dimiliki semakin tinggi pula nilai pasar. Hal ini menunjukkan pengelolaan 
perusahaan semakin bagus serta diikuti dengan semakin baik pula peringkat obligasi atau sukuk 
yang diterima. Demikian juga dengan penelitian Aman dan Nguyen (2013), Altwijry (2015), 
corporate governance dengan proksi ukuran dewan komisaris, dewan komisaris independen, 
jumlah komite audit, dan kualitas audit secara signifikan berpengaruh positif terhadap peringkat 
obligasi atau sukuk. 

Alali et al (2012) dan Sari (2016) mengungkapkan hal yang sama, yaitu corporate 
governance memiliki pengaruh positif signifikan terhadap peringkat obligasi atau sukuk. 
Sehingga, tata kelola dapat mengurangi kemungkinan gagal bayar dengan memitigasi risiko 
lembaga melalui pemantauan tindakan manajemen yang efektif dan dengan melemahkan 
asimetri informasi antara perusahaan dan kreditor. 

Pada Lampiran 3 dan Lampiran 4 mengungkapkan masing-masing perusahaan serta 
rankingnya dalam kurun waktu 7 tahun observasi yang diukur menggunakan indeks pedoman 
GGBS dari KNKG tahun 2011 yang terdiri dari 4 dimensi dan total 37 item indikator. Pada 
Tabel tersebut Perusahaan ADMF (SMADMF01BCN1 dan SMADMF01CCN1) memiliki 
pengungkapan GCG tertinggi dengan rata-rata skor sebesar 86.55% sedangkan pada MYOR 
(SMKMYOR02) yang terendah dengan rata-rata pengungkapan dengan skor sebesar 38.65%. 
sedangkan pada BLTA (SIKBLTA02A dan SIKBLTA02B) pada peringkat ke 10 dari 12 
perusahaan yaitu dengan rata-rata pengungkapan 48.53%. Dengan demikian, walaupun 
peringkat sukuk yang dimiliki oleh BLTA terendah hingga mengalami Defaul atau gagal bayar 
akan tetapi skor rata-rata GCG pada peruode 2011-2017 bukan yang terendah melainkan 
perusahaan AGII yang terendah. Pada MYOR memiliki skor rata-rata GCG terendah karena 
pada kenyataannya MYOR dalam mengungkapkan informasi berkaitan dengan tata kelola 
perusahaan masih kurang. 

Siallagan dan Machfoedz (2006) mengungkapkan bahwa, penerapan GCG akan memberikan 
dan meningkatkan nilai perusahaan kepada pemegang saham. Sistem GCG memberikan 
perlindungan efektif bagi pemegang saham dan kreditor karena tingkat corporate governance 
yang baik akan berdampak pada keberlangsungan hidup perusahaan yang baik, perusahaan 
memiliki pengawasan dan controlling yang kuat, sehingga investor yakin akan memperoleh 
return atas investasinya dengan benar. 
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Hipotesis keempat yang diajukan adalah sukuk rating berpengaruh negatif terhadap risiko 
default. Berdasarkan hasil uji parsial diperoleh bahwa Sukuk Rating (Y) mempunyai p-value 
sebesar 0.000, lebih kecil dari taraf signifikansi 0.05 (5%). Sehingga dapat disimpulkan bahwa 
terdapat pengaruh yang signifikan dari Sukuk Rating terhadap Risiko Default. Besarnya 
koefisien jalur Sukuk Rating (Y) terhadap Risiko Default (Z) adalah -0.361 (���). 

Hasil penelitian ini sejalan dengan Zakaria (2012) dan Hamid (2014) yang menyatakan 
bahwa sukuk rating berpengaruh negatif terhadap sukuk rating. Sehingga semakin rendahnya 
risiko default menyebabkan semakin tingginya peringkat sukuk dan akan menunjukkan kinerja 
perusahaan yang lebih baik. Hal Ini menyiratkan bahwa kelayakan kredit dan kemampuan 
untuk memenuhi kewajiban utang sangat penting bagi setiap perusahaan. 

Hal ini diperkuat dengan temuan peneliti yang mana data risiko default pada BLTA pada 
tahun 2011 sampai dengan 2013 secara berturut-turut memiliki nilai yang tinggi dan ini 
berdampak pada menurunnya peringkat sukuk pada BLTA dengan sampai pada tahun 2017 
adalah mengalami default atau gagal bayar. 

Tarlan (2016) mengungkap pengukuran risiko dilakukan agar risiko berada pada tingkatan 
yang terkendali sehingga dapat mengurangi kerugian berinvestasi. Risiko yang terukur dapat 
mengurangi peluang kerugian yang mungkin akan ditanggung oleh investor. 

Peringkat sukuk harus diperhatikan oleh investor apabila investor akan membeli sukuk 
karena peringkat sukuk dapat menunjukkan risiko sukuk. Terkait peringkat sukuk sama halnya 
dengan peringkat obligasi. Menurut Foster (1986), risiko obligasi terkait dengan kemampuan 
perusahaan yang mengeluarkan obligasi untuk membayar pokok pinjaman dan bunga pada saat 
jatuh tempo. Misalnya, membeli obligasi yang memilki peringkat BBB ke atas relatif lebih 
aman dibandingkan dengan obligasi berperingkat B ke bawah. Alasannya, obligasi yang 
memiliki peringkat B ke bawah memiliki yield yang tinggi, peringkat rendah, dan risiko default 
besar (Purwaningsih ,2013). 

Peringkat pada Sukuk mencerminkan kelayakan kredit penerbit dan stabilitas Sukuk. 
Dengan memiliki penilaian peringkat tahunan yang dilakukan oleh lembaga pemeringkat, 
investor Sukuk mendapat informasi yang cukup tentang status dan kemajuan penerbitan sukuk. 

KESIMPULAN 
Kesimpulan pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Persistensi laba berpengaruh positif terhadap sukuk rating. Hal ini menunjukkan semakin 
persisten suatu laba maka, sukuk yang diterbitkan berkemungkinan mendapatkan peringkat 
sukuk yang baik. Laba yang persisten berarti laba yang dapat memprediksi laba yang akan 
datang. Sehingga investor dapat memprediksi tingkat return perusahaan yang menerbitkan 
sukuk. Oleh karena itu laba yang persisten cenderung memperoleh sukuk rating yang lebih 
tinggi dan hal ini dapat menunjukkan perusahaan tersebut memiliki risiko default yang 
rendah. 

2. Corporate governance berpengaruh positif terhadap sukuk rating. Semakin tinggi nilai GCG 
maka semakin tinggi pula peringkat sukuk yang didapat. penerapan GCG akan memberikan 
dan meningkatkan nilai perusahaan kepada pemegang saham dan sistem GCG memberikan 
perlindungan efektif bagi pemegang saham dan kreditor sehingga mereka yakin akan 
memperoleh return atas investasinya dengan benar. 

3. Rasio leverage berpengaruh negatif terhadap sukuk rating. Hal ini menunjukkan bahwa 
semakin besar rasio leverage menyebabkan semakin rendah peringkat sukuk yang didapat. 
Rasio leverage yang tinggi mengindikasikan bahwa perusahaan menggunakan lebih banyak 
hutang dalam struktur modalnya sehingga semakin tinggi debt ratio semakin berisiko 
perusahaan tersebut, karena semakin tinggi biaya tetapnya yaitu berupa pembayaran bunga. 

4. Sukuk rating berpengaruh negatif terhadap risiko default. Hal ini menunjukkan bahwa 
semakin tinggi sukuk rating yang diperoleh maka risiko yang dimiliki sukuk tersebut 
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semakin rendah. Peringkat pada Sukuk mencerminkan kelayakan kredit penerbit dan 
stabilitas Sukuk. Dengan memiliki penilaian peringkat tahunan yang dilakukan oleh lembaga 
pemeringkat, investor Sukuk mendapat informasi yang cukup tentang status dan kemajuan 
penerbitan sukuk. 
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