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Alasan lain yakni banyak perusahaan yang tidak menjamin underlying assetnya 

karena mengandalkan reputasi yang baik serta goodwill, sehingga investor dapat 

memperoleh sinyal yang positif akan hal tersebut dan menaruh kepercayaan 

bahwa investasi sukuk yang dilakukan aman serta perusahaan dapat memenuhi 

kewajibannya. Hal tersebut yang membuat peringkat sukuk yang dikeluarkan 

oleh PT Pefindo untuk sukuk dengan status jaminan tidak dijamin memiliki 

peluang besar untuk meningkat atau tinggi.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian oleh Puspita Sari 

(2020), Aulya (2019), dan Borhan dan Ahmad (2018) yang menyatakan bahwa 

status jaminan sukuk memiliki pengaruh positif terhadap rating sukuk. Namun, 

penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Purwaningsih (2013) dan 

Rahayuningsih (2016) yang menyatakan bahwa status jaminan sukuk tidak 

memiliki pengaruh positif terhadap rating sukuk.  

 

4.3.3. Pengaruh Struktur Sukuk dan Status Jaminan Sukuk terhadap 

Rating Sukuk 

Berdasarkan hasil olah data pada uji simultan menggunakan uji statistik G 

diperoleh nilai statistik uji G lebih besar dari nilai tabel chi-square dan nilai 

signifikansi lebih kecil dari nilai taraf signifikansi penelitian. Hasil tersebut 

menunjukkan bahwa variabel struktur sukuk (X1) dan variabel status jaminan 

sukuk (X2) sebagai variabel independen atau variabel bebas berpengaruh 

secara simultan atau bersama-sama terhadap variabel rating sukuk sebagai 

variabel dependen atau variabel terikatnya. . Dengan demikian hipotesis ketiga 

(H3) diterima atau dengan kata lain struktur sukuk dan status jaminan sukuk 

memiliki pengaruh terhadap rating sukuk.  
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Jika dikaitkan dengan teori sinyal menurut Bringham dan Houston 

(2016:488), struktur sukuk dan status jaminan sukuk dapat menjadi sinyal atau 

informasi bagi para pengguna informasi dalam hal ini investor dan perusahaan 

untuk mengambil keputusan di masa yang akan datang terkait investasi sukuk. 

Rating sukuk yang dipengaruhi oleh struktur sukuk (X1) yang diproksikan dengan 

jenis akad yang akan mempengaruhi bentuk pengembalian sukuk dimana sukuk 

ijarah menjanjikan fee/margin yang bersifat fixed dan sukuk mudharabah 

menjanjikan bagi hasil yang bersifat floating serta status jaminan sukuk (X2) 

yang diproksikan dengan informasi tambahan terkait underlying asset dijamin 

atau tidak dijamin dapat mengurangi assymetric information yang dapat terjadi 

antara pihak perusahaan dan pihak investor serta dapat membantu 

mengantisipasi risiko default dalam investasi sukuk.  

Dalam penelitian ini struktur sukuk ijarah dengan status jaminan sukuk 

dijamin memiliki peluang untuk mendapatkan peringkat sukuk lebih rendah 

dibandingkan struktur sukuk mudharabah dengan status jaminan sukuk tidak 

dijamin oleh PT Pefindo.  
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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur sukuk dan 

status jaminan sukuk terhadap rating sukuk di Bursa Efek Indonesia. Penelitian 

ini merupakan penelitian kuantitatif dengan bentuk hubungan kausal. 

Berdasarkan data yang telah dikumpulkan dan diolah menggunakan model 

regresi logistik ordinal, maka dapat diambil kesimpulan terkait rumusan masalah 

yang telah ditentukan sebagai berikut: 

1. Struktur sukuk berpengaruh signifikan terhadap rating sukuk. Struktur 

sukuk ijarah ataupun struktur sukuk mudharabah akan memberikan sinyal 

atau informasi kepada investor atau perusahaan dalam melihat peringkat 

yang dikeluarkan oleh PT Pefindo. Struktur sukuk memiliki hubungan 

negatif terhadap rating sukuk yang artinya semakin tinggi persentase 

struktur sukuk ijarah ataupun mudharabah, semakin kecil probabilitas 

atau peluang masuk dalam kategori kurang layak investasi, layak 

investasi dan sangat layak investasi dan sebaliknya. Dalam penelitian ini, 

Dalam penelitian ini, sukuk ijarah memiliki persentase yang lebih tinggi, 

sehingga peringkat sukuk ijarah memiliki peluang yang lebih besar untuk 

menurun atau rendah.  

2. Status jaminan sukuk berpengaruh signifikan terhadap rating sukuk. 

Status dari underlying asset yang dijamin atau tidak dijamin akan 

memberikan sinyal atau informasi kepada investor atau perusahaan 

dalam melihat peringkat yang dikeluarkan oleh PT Pefindo. Status 
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jaminan sukuk memiliki hubungan positif terhadap rating sukuk yang 

artinya semakin tinggi persentase status jaminan sukuk yang dijamin atau 

tidak dijamin maka semakin tinggi probabilitas atau peluang untuk masuk 

dalam kategori kurang layak investasi, layak investasi dan sangat layak 

investasi dibandingkan sukuk Ijarah. Dalam penelitian ini, persentase 

status jaminan sukuk tidak dijamin lebih tinggi, sehingga peringkat sukuk 

dengan status jaminan sukuk tidak dijamin memiliki peluang yang lebih 

besar untuk meningkat atau tinggi.  

3. Struktur Sukuk dan Status Jaminan sukuk berpengaruh secara bersama-

sama (simultan) terhadap rating sukuk. Dengan adanya informasi berupa 

struktur sukuk dan status jaminan sukuk, kinerja sukuk dapat diketahui 

sehingga asimetris informasi dapat dicegah. Pihak penerima informasi 

juga dapat menggunakan informasi struktur sukuk dan status jaminan 

sukuk sebagai sinyal untuk melihat peringkat sukuk. Semakin tinggi 

peringkat sukuk maka investasi sukuk tersebut sangat layak untuk 

dilakukan sebaliknya semakin rendah peringkat sukuk maka investasi 

sukuk tersebut kurang layak untuk dilakukan.  

 

5.2. Keterbatasan Penelitian 

Berdasarkan pembahasan dan kesimpulan yang telah diuraikan, 

penelitian ini masih memiliki keterbatasan dalam beberapa hal. Pertama, jumlah 

sampel penelitian yang sedikit karena dalam penelitian ini menggunakan 

purposive sampling sehingga membatasi jumlah sampel yang mungkin dapat 

menyebabkan bias pada hasil penelitian. Kedua, hasil pengujian Pseudo R-
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square menunujukkan masih terdapat 40,4 % variabel atau faktor lain yang dapat 

menjelaskan rating sukuk namun belum dimasukkan dalam penelitian ini.  

 

5.3. Saran 

Berdasarkan pembahasan dan kesimpulan yang telah diuraikan, maka  

terdapat beberapa hal yang dapat diperhatikan guna mengembangkan penelitian 

selanjutnya:  

1. Penelitiian selanjutnya dapat memasukan variabel lainnya yang 

diduga akan mempengaruhi rating sukuk. Hal tersebut didasarkan 

atas hasil uji Pseudo R- Square yang menyatakan bahwa masih 

terdapat sebesar 40,4% faktor atau variabel lain yang tidak 

dimasukkan dalam penelitian ini. 

2. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan atau menambah lembaga 

rating lain dalam menilai peringkat sukuk. 

3. Penelitian selanjutnya dapat menambah periode waktu pengamatan 

sehingga hasil penelitian lebih valid. 

4. Penelitian selanjutnya dapat mengkaji terlebih dahulu sisi kepatuhan 

syariah berbagai jenis akad yang digunakan dalam penerbitan sukuk.  
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47       2016 IJARAH 2 

48       2017 IJARAH 2 

49       2018 IJARAH 2 

50       2019 IJARAH 2 

51 Bank Muamalat Indonesia BMII Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 

2015 MUDHARABAH 1 

52       2016 MUDHARABAH 1 

53       2017 MUDHARABAH 1 

54       2018 MUDHARABAH 1 

55       2019 MUDHARABAH 1 

56     Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat 
Tahun 2012 

2015 MUDHARABAH 1 

57       2016 MUDHARABAH 1 

58       2017 MUDHARABAH 1 

59       2018 MUDHARABAH 1 

60       2019 MUDHARABAH 1 

61 PT Sumberdaya Sewatama SSTM SUKUK IJARAH SUMBERDAYA SEWATAMA I TAHUN 2012 2015 IJARAH 2 

62       2016 IJARAH 2 

63       2017 IJARAH 2 

64       2018 IJARAH 2 

65       2019 IJARAH 2 
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STATUS JAMINAN SUKUK 

NO NAMA PERUSAHAAN KODE NAMA SUKUK TAHUN STATUS JAMINAN 
SUKUK 

SKALA 

1 
PT Indosat Tbk ISAT 

SUKUK IJARAH BERKELANJUTAN I INDOSAT THP III TAHUN 2015 
SERI A 2015 TIDAK DIJAMIN 1 

2       2016 TIDAK DIJAMIN 1 

3       2017 TIDAK DIJAMIN 1 

4       2018 TIDAK DIJAMIN 1 

5       2019 TIDAK DIJAMIN 1 

6 
    

SUKUK IJARAH BERKELANJUTAN I INDOSAT THP III TAHUN 2015 
SERI B 2015 TIDAK DIJAMIN 1 

7       2016 TIDAK DIJAMIN 1 

8       2017 TIDAK DIJAMIN 1 

9       2018 TIDAK DIJAMIN 1 

10       2019 TIDAK DIJAMIN 1 

11 
    

SUKUK IJARAH BERKELANJUTAN I INDOSAT THP II TAHUN 2015 
SERI D 2015 TIDAK DIJAMIN 1 

12       2016 TIDAK DIJAMIN 1 

13       2017 TIDAK DIJAMIN 1 

14       2018 TIDAK DIJAMIN 1 

15       2019 TIDAK DIJAMIN 1 

16 
    

SUKUK IJARAH BERKELANJUTAN I INDOSAT THP II TAHUN 2015 
SERI E 2015 TIDAK DIJAMIN 1 

17       2016 TIDAK DIJAMIN 1 

18       2017 TIDAK DIJAMIN 1 

19       2018 TIDAK DIJAMIN 1 

20       2019 TIDAK DIJAMIN 1 

21 
    

SUKUK IJARAH BERKELANJUTAN I INDOSAT THP I TAHUN 2014 
SERI C 2015 TIDAK DIJAMIN 1 

22       2016 TIDAK DIJAMIN 1 

23       2017 TIDAK DIJAMIN 1 

24       2018 TIDAK DIJAMIN 1 

25       2019 TIDAK DIJAMIN 1 

26 PT Perusahaan Listrik 
Negara (Persero) PPLN SUKUK IJARAH BERKELANJUTAN I PLN TAHAP II TH 2013 SERI B 2015 TIDAK DIJAMIN 1 

27       2016 TIDAK DIJAMIN 1 

28       2017 TIDAK DIJAMIN 1 

29       2018 TIDAK DIJAMIN 1 

30       2019 TIDAK DIJAMIN 1 

31     SUKUK IJARAH PLN V TAHUN 2010 SERI B 2015 TIDAK DIJAMIN 1 

32       2016 TIDAK DIJAMIN 1 

33       2017 TIDAK DIJAMIN 1 
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34       2018 TIDAK DIJAMIN 1 

35       2019 TIDAK DIJAMIN 1 

36 PT Bank Pembangunan 
Daerah Sumatera Barat BSBR SUKUK MUDHARABAH II BANK NAGARI TAHUN 2015 2015 TIDAK DIJAMIN 1 

37       2016 TIDAK DIJAMIN 1 

38       2017 TIDAK DIJAMIN 1 

39       2018 TIDAK DIJAMIN 1 

40       2019 TIDAK DIJAMIN 1 

41 PT Tiga Pilar Sejahtera 
Food Tbk AISA SUKUK IJARAH TPS FOOD II TAHUN 2013 2015 DIJAMIN 2 

42       2016 DIJAMIN 2 

43       2017 DIJAMIN 2 

44       2018 DIJAMIN 2 

45       2019 DIJAMIN 2 

46 PT. Summarecon Agung SMRA Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap II Tahun 2014 2015 DIJAMIN 2 

47       2016 DIJAMIN 2 

48       2017 DIJAMIN 2 

49       2018 DIJAMIN 2 

50       2019 DIJAMIN 2 

51 
Bank Muamalat Indonesia BMII 

Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 2015 TIDAK DIJAMIN 1 

52       2016 TIDAK DIJAMIN 1 

53       2017 TIDAK DIJAMIN 1 

54       2018 TIDAK DIJAMIN 1 

55       2019 TIDAK DIJAMIN 1 

56 
    

Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat 
Tahun 2012 2015 TIDAK DIJAMIN 1 

57       2016 TIDAK DIJAMIN 1 

58       2017 TIDAK DIJAMIN 1 

59       2018 TIDAK DIJAMIN 1 

60       2019 TIDAK DIJAMIN 1 

61 PT Sumberdaya Sewatama SSTM SUKUK IJARAH SUMBERDAYA SEWATAMA I TAHUN 2012 2015 TIDAK DIJAMIN 1 

62       2016 TIDAK DIJAMIN 1 

63       2017 TIDAK DIJAMIN 1 

64       2018 TIDAK DIJAMIN 1 

65       2019 TIDAK DIJAMIN 1 
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RATING SUKUK 

NO NAMA PERUSAHAAN KODE NAMA SUKUK TAHUN RATING SUKUK SKALA 

1 
PT Indosat Tbk ISAT 

SUKUK IJARAH BERKELANJUTAN I INDOSAT THP III TAHUN 2015 
SERI A 2015 AAA 3 

2       2016 AAA 3 

3       2017 AAA 3 

4       2018 AAA 3 

5       2019 AAA 3 

6 
    

SUKUK IJARAH BERKELANJUTAN I INDOSAT THP III TAHUN 2015 
SERI B 2015 AAA 3 

7       2016 AAA 3 

8       2017 AAA 3 

9       2018 AAA 3 

10       2019 AAA 3 

11 
    

SUKUK IJARAH BERKELANJUTAN I INDOSAT THP II TAHUN 2015 
SERI D 2015 AAA 3 

12       2016 AAA 3 

13       2017 AAA 3 

14       2018 AAA 3 

15       2019 AAA 3 

16 
    

SUKUK IJARAH BERKELANJUTAN I INDOSAT THP II TAHUN 2015 
SERI E 2015 AAA 3 

17       2016 AAA 3 

18       2017 AAA 3 

19       2018 AAA 3 

20       2019 AAA 3 

21 
    

SUKUK IJARAH BERKELANJUTAN I INDOSAT THP I TAHUN 2014 
SERI C 2015 AAA 3 

22       2016 AAA 3 

23       2017 AAA 3 

24       2018 AAA 3 

25       2019 AAA 3 

26 PT Perusahaan Listrik 
Negara (Persero) PPLN SUKUK IJARAH BERKELANJUTAN I PLN TAHAP II TH 2013 SERI B 2015 AAA 3 

27       2016 AAA 3 

28       2017 AAA 3 

29       2018 AAA 3 

30       2019 AAA 3 

31     SUKUK IJARAH PLN V TAHUN 2010 SERI B 2015 AAA 3 

32       2016 AAA 3 

33       2017 AAA 3 

34       2018 AAA 3 



95 
 

 
 

35       2019 AAA 3 

36 PT Bank Pembangunan 
Daerah Sumatera Barat BSBR SUKUK MUDHARABAH II BANK NAGARI TAHUN 2015 2015 A 2 

37       2016 A 2 

38       2017 A 2 

39       2018 A 2 

40       2019 A 2 

41 PT Tiga Pilar Sejahtera 
Food Tbk AISA SUKUK IJARAH TPS FOOD II TAHUN 2013 2015 A- 2 

42       2016 A 2 

43       2017 BB+ 1 

44       2018 CCC 1 

45       2019 CCC 1 

46 PT. Summarecon Agung SMRA Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap II Tahun 2014 2015 A+ 2 

47       2016 A+ 2 

48       2017 A+ 2 

49       2018 A 2 

50       2019 A 2 

51 
Bank Muamalat Indonesia BMII 

Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 2015 A 2 

52       2016 A 2 

53       2017 A- 2 

54       2018 A- 2 

55       2019 A- 2 

56 
    

Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat 
Tahun 2012 2015 A 2 

57       2016 A 2 

58       2017 A- 2 

59       2018 A- 2 

60       2019 A- 2 

61 PT Sumberdaya Sewatama SSTM SUKUK IJARAH SUMBERDAYA SEWATAMA I TAHUN 2012 2015 A 2 

62       2016 A- 2 

63       2017 BB+ 1 

64       2018 BB 1 

65       2019 B+ 1 
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Lampiran 3: Hasil Output SPSS  
 
 

Descriptive Statistics 

 N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 

Struktur_Sukuk 65 1 1 2 1,77 ,425 ,180 

Status_Sukuk 65 1 1 2 1,15 ,364 ,132 

Peringkat_Sukuk 65 2 1 3 2,45 ,662 ,438 

Valid N (listwise) 65       

 
 

Case Processing Summary 

 N 

Marginal 

Percentage 

Peringkat_Sukuk Kurang Layak Investasi 6 9,2% 

Layak Investasi 24 36,9% 

Sangat Layak Investasi 35 53,8% 

Struktur_Sukuk Sukuk Mudharabah 15 23,1% 

Sukuk Ijarah 50 76,9% 

Status_Sukuk Tidak Dijamin 55 84,6% 

Dijamin 10 15,4% 

Valid 65 100,0% 

Missing 0  

Total 65  

 

 

Model Fitting Information 

Model -2 Log Likelihood Chi-Square df Sig. 

Intercept Only 78,774    

Final 33,478 45,296 2 ,000 

Link function: Logit. 

 

 

Goodness-of-Fit 

 Chi-Square df Sig. 

Pearson 1,964 2 ,072 

Deviance 5,364 2 ,233 

Link function: Logit. 
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Pseudo R-Square 

Cox and Snell ,502 

Nagelkerke ,596 

McFadden ,378 

Link function: Logit. 

 

 

Parameter Estimates 

 Estimate Std. Error Wald df Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower 

Bound Upper Bound 

Threshold [Peringkat_Sukuk = 1] -,694 ,651 1,139 1 ,286 -1,969 ,581 

[Peringkat_Sukuk = 2] 3,003 ,941 10,192 1 ,001 1,160 4,847 

Location [Struktur_Sukuk=1] -3,710 ,833 19,837 1 ,000 -5,342 -2,077 

[Struktur_Sukuk=2] 0a . . 0 . . . 

[Status_Sukuk=1] 4,864 1,046 21,612 1 ,000 2,813 6,915 

[Status_Sukuk=2] 0a . . 0 . . . 

Link function: Logit. 

a. This parameter is set to zero because it is redundant. 

 

 

Test of Parallel Linesa 

Model -2 Log Likelihood Chi-Square df Sig. 

Null Hypothesis 2,548    

General ,000b 3,478 2 ,089 

The null hypothesis states that the location parameters (slope coefficients) are the 

same across response categories. 

a. Link function: Logit. 

b. The log-likelihood value is practically zero. There may be a complete separation 

in the data. The maximum likelihood estimates do not exist. 

 

 


