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“Hai orang-orang yang beriman, Jadikanlah sabar dan shalat
sebagai penolongmu, Sesungguhnya Allah beserta orang-orang
yang sabar.”(Surat Al-Bagarah Ayat 153)



KATA PENGANTAR
- =100 -
PSS AV TN
Segala puji dan syukur kehadirat Allah SWT, Tuhan Semesta Alam yang
telah mencurahkan taufig dan hidayah-Nya kepada kita semua serta melimpahkan
‘aun-Nya dalam bentuk kesehatan, kesabaran, dan kekuatan sehingga peneliti
dapat menyelesaikan Skripsi yang berjudul “Faktor Keuangan dan Non

Keuangan Yang Mempengaruhi Peringkat Obligasi dan Sukuk Yang
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (Periode 2012-2014).”

Sholawat serta salam semoga selalu terlimpah kehadirat Baginda
Rasulullah Muhammad SAW beserta ahli bait beliau, sahabat, para tabi’in serta

seluruh umat beliau hingga akhir zaman.

Rampungnya tugas akhir ini tidak lepas dari bantuan berbagai pihak, dan
beribu-ribu terimakasih peneliti ucapkan kepada:

1. Bapak Prof. Dr. Mudjia Rahardjo, M.Si selaku Rektor Universitas Islam
Negeri Maulana Malik Ibrahim Malang.

2. Dr. H. Salim Al Idrus, MM., M.Ag selaku Dekan Fakultas Ekonomi
Universitas Islam Negeri (UIN) Maulana Malik Ibrahim Malang.

3. Bapak Dr. H. Misbahul Munir, Lc., M.Ei selaku Ketua Jurusan
Manajemen Fakultas Ekonomi Universitas Islam Negeri Maulana Malik
Ibrahim Malang.

4. lbu Ulfi Kartika Oktaviana, SE., M.Ec., Ak., CA, terimakasih atas
bimbingan dan arahan dalam menyelesaikan penulisan penelitian ini.

5. Bapak/lbu Dosen Fakultas Ekonomi Universitas Islam Negeri Maulana
Malik Ibrahim Malang yang telah memberikan ilmunya dengan tulus dan
ikhlas.

6. Seluruh teman-teman dari Fakultas Ekonomi.



Dalam segala hal ini menyadari akan kekurangan dalam penulisan tugas
akhir ini, hal ini disebabkan keterbatasan kemampuan peneliti, untuk itu kritik dan
saran yang besifat membangun sangat diharapkan guna sebagai perbaikan dan

penyempurnaan tugas akhir ini.

Semoga penyusunan tugas akhir ini bermanfaat bagi seluruh pembaca
pada umumnya dan bagi peneliti sendiri khususnya. Semoga apa yang kita
kerjakan selama ini menjadi amal kita di hadapan Allah SWT. Amin.

Malang, 17 Juni 2015

Penulis



DAFTAR ISl

HALAMAN JUDUL ...oooviiiiiiieeie et i
HALAMAN PERSETUJUAN .o ii
HALAMAN PENGESAHAN .....ccco it iii
SURAT PERNYATAAN ..ottt st eneas iv
SURAT PERNYATAAN PUBLIKASI ......ooiiiieeeee e %
HALAMAN PERSEMBAHAN ......coooiiiiieeee e vi
MOTTO e ne e Vil
KATA PENGANTAR ..ottt sttt ane e viii
DAFTAR IS ..ot X
DAFTAR GAMBAR ..ottt Xii
DAFTAR LAMPIRAN ..ottt Xiv
ABSTRAK .o bbbttt XV
BAB 1 PENDAHULUAN
1.1 Latar belaKang .....c.ccceeoviiiiieececeece e 1
1.2 RUMUSAN MASalah .......cc.ooiiiiiiiiieciee e 6
1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian .............ccccoeviiiiiiiii e 6
1.4 Manfaat Penelitian..........ccoovieiiiieiieece e 6
1.5 Batasan Penelitian .........cccoveiiiiieieie s 7
BAB Il KAJIAN PUSTAKA
2.1 Penelitian Terdahulu ..........ccccooiiiiiiiiec e 8
2.2 Landasan TEOM ....cccuevverieeieiieie e sie e ns 9
2.2.1 OBIIQAS ..c.veeiiiiiie e 16
2.2.2 SUKUK ... 25
2.2.3 Peringkat Obligasi dan SUKUK..............cccccveieiiiiiene e 32
2.2.4 Faktor Keuangan dan Non Keuangan ...........cccccceveeneneninnnne. 36
2.3 Kerangka BerfiKir.........cccoooiiiiiiiii e 40
2.4 HIPOTESIS ...ttt 42
BAB 11l METODE PENELITIAN
3.1. Jenis dan Pendekatan Penelitian.............cccccvvviiiinininnnns e 45
3.2. Lokasi PENelitian .........c.cooveiriiiiiee e 45
3.3. Populasi dan Sampel .........ccccooveiieiiic i 45
3.4. Teknik Pengambilan Sampel.........cccooooiiiiiiiiiiic e 46
3.5. Data dan Jenis Data...........cccceiiierieieieieie e 49
3.6. Teknik Pengumpulan Data..........ccceoeieienineniiisieee s 49
3.7. Definisi Operasional Variabel..............ccccocooviiiiiiiicicc e 50
3.8. Metode ANaliSiS Data.........ccccueieerieiieiieriese e eee e e see e 53
BAB IV PAPARAN DAN PEMBAHASAN DATA HASIL PENELITIAN
4.1. Paparan Data Hasil Penelitian............ccccooeviiiiiiiicie e 61
4.1.1 Gambaran Umum Perusahaan Sampel...........ccccocvveinnnnnnnne 64
4.1.2 Hasil Analisis Deskriptif...........cccooeiviiiiiiiiiei e 71
4.2. Pembahasan Hasil Penelitian ............ccoovevviieiiieiieic e 91
4.2.1 Pembahasan Hasil Penelitian Peringkat Obligasi ...................... 91

4.2.2 Pembahasan Hasil Penelitian Peringkat Sukuk..............c.c....... 98



4.2.3 Pembahasan Hasil Penelitian Uji Beda.............cccccevevveininenne.
BAB V PENUTUP



DAFTAR GAMBAR

Gambar 1.1 : Grafik Prosentase Perubahan Peringkat.............cccoocvvveiennnnne.

Gambar 2.1 : Tabel Penelitian Terdahulu ................

Gambar 2.2 : Tabel Perbandingan Obligasi dan Sukuk ...............cccccevennee.

Gambar 2.3 : Tabel Peringkat Obligasi.....................
Gambar 2.4 : Kerangka BerfiKir ..........cc.ccocvvnvnnnnn.
Gambar 2.5 : Kerangka Konseptual ............c.ccccveueeee.

Gambar 3.1 : Tabel kriteria pemilihan sampel .........

Gambar 3.2 : Perusahaan yang menjadi sampel penelitian (Obligasi)..........

Gambar 3.3 : Perusahaan yang menjadi sampel penelitian (Sukuk).............

Gambar 3.4 : Tabel hasil konversi peringkat obligasi dan sukuk .................

Gambar 4.1 : Grafik Hasil Perhitungan Likuiditas ...
Gambar 4.2 : Grafik Hasil Perhitungan Leverage.....
Gambar 4.3 :Grafik Hasil Perhitungan Profitabilitas
Gambar 4.4 :Grafik Kupon dan Bagi Hasil...............
Gambar 4.5: Grafik Umur Obligasi dan Sukuk .......
Gambar 4.6 : Tabel Hasil Uji Multikolinieritas.........
Gambar 4.7 : Tabel Hasil Uji Heteroskedastisitas ....
Gambar 4.8 :Tabel Hasil Uji Autokorelasi ...............
Gambar 4.9 :Tabel Hasil Uji Normalitas ..................
Gambar 4.10:Tabel Hasil Uji StatistiK......................
Gambar 4.11:Tabel Hasil Uji Uji F.........ccccoovvennne

Gambar 4.12:Tabel Hasil Uji Koefisien Determinasi

12

28

33

40

41

49

50

56

67

68

69

70

71

71

73

74

75

76

77

80



Gambar 4.13 : Tabel Hasil Uji Multikolinieritas .................
Gambar 4.14 : Tabel Hasil Uji Heteroskedastisitas.............
Gambar 4.15 : Tabel Hasil Uji Autokorelasi .......................
Gambar 4.16 : Tabel Hasil Uji Normalitas ...............ccco......
Gambar 4.17: Tabel Hasil Uji StatistiK............c.cccceovennnnn.
Gambar 4.18:Tabel Hasil Uji F........ccoooeoeiieieeecee

Gambar 4.19: Tabel Hasil Uji Koefisien Determinasi.........

Gambar 4.20 : Tabel Hasil Uji Independent Sample T-Test

81

81

82

83

84

85

87

89



DAFTAR LAMPIRAN

Lampiran 1: Riwayat Hidup

Lampiran 2: Aktivitas dan Pelatihan

Lampiran 3: Bukti Konsultasi

Lampiran 4 : Output SPSS 16.0

Lampiran 5 : Rasio Keuangan, Non Keuangan, dan Peringkat

Lampiran 6 : Surat Bukti Penelitian di Pojok Bursa Efek Indonesia



ABSTRAK

Rizqi Khairin Nisa’. 2015. SKRIPSI. Judul: “Faktor Keuangan Dan Non
Keuangan Yang Mempengaruhi Peringkat Obligasi Dan
Sukuk (Analisis Komparatif Pada Peringkat Obligasi dan
Sukuk Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2012-

2014)”.
Pembimbing Ulfi Kartika Oktaviana, SE., M.Ec., Ak., CA
Kata Kunci  :  Faktor Keuangan, Faktor Non Keuangan, Peringkat Obligasi,

Peringkat Sukuk

Salah satu jenis aset yang bisa dijadikan alternatif investasi selain saham
dalam pasar modal adalah obligasi. Obligasi syari’ah atau sukuk pun dapat
dijadikan alternatif investasi selain saham bagi investor yang berminat pada
sistem ekonomi syari’ah yang kini menjadi tren di Indonesia. Investasi pada
obligasi dan sukuk ini membutuhkan suatu pengukuran resiko sebagai antisipasi
terjadinya default risk pada saat pengembalian pokok, salah satunya yaitu dengan
peringkat yang diterbitkan oleh lembaga pemeringkat yang diakui di Indonesia.
Tujuan penelitian ini yaitu untuk menganalisa pengaruh faktor keuangan dan non
keuangan terhadap peringkat obligasi dan sukuk, serta melakukan komparasi
antara keduanya.

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan alat uji regresi linier
berganda setelah melakukan uji asumsi klasik, dan uji independent sample t-test.
Variabel dependent dalam penelitian ini adalah peringkat obligasi dan peringkat
sukuk, sedangkan variabel independent terdiri dari faktor keuangan vyaitu
likuiditas, leverage, profitabilitas, kupon dan bagi hasil, dan faktor non keuangan
yang terdiri dari umur obligasi dan umur sukuk. Pengujian uji beda dilakukan
pada variabel dependent antara peringkat obligasi dan peringkat sukuk.

Berdasarkan hasil penelitian diperoleh bahwa secara simultan seluruh
variabel independent berpengaruh terhadap peringkat obligasi dan peringkat
sukuk. Secara parsial, likuiditas, leverage, dan profitabilitas berpengaruh tidak
signifikan terhadap peringkat obligasi, kupon dan umur obligasi berpengaruh
signifikan. Sedangkan pada peringkat sukuk, likuiditas, leverage, profitabilitas,
bagi hasil dan umur sukuk berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk.
Berdasarkan uji-t, tidak terdapat perbedaan antara faktor keuangan dan non
keuangan yang mempengaruhi peringkat obligasi dengan faktor keuangan dan non
keuangan yang mempengaruhi peringkat sukuk.



ABSTRACT

Rizqi Khairin Nisa’. 2015. THESIS. Title: “Financial and Non-Financial Factors
That Affect the Rating of the Bonds and Sukuk (Comparative
Analysis on the Rating of the Bonds and Sukuk Listed on the
Indonesian Stock Exchange in 2012-2014)”

Supervisor : UIfi Kartika Oktaviana, SE., M.Ec., Ak., CA
Keywords : Financial Factors, Non-Financial Factors, Bond’s Rating, Sukuk’s
Rating

One type of assets that can be used as an alternative investment beside
stocks in the capital market is a bond. Islamic bonds or sukuk can be used as an
alternative investment beside stocks for investors who are interested in the sharia
economic system that is now becoming a trend in Indonesia. Investments in bonds
and sukuk requires a measurement of risk in anticipation of default risk on return
of principal, one of which is with the ratings issued by recognized rating agencies
in Indonesia. The purpose of this study is to analyze the influence of financial and
non-financial factors to ratings bonds and sukuk and doing comparisons between
the two.

This research is a quantitative research with multiple linear regressions
after classical assumption test, and test of independent sample t-test. The
dependent variable in this study is the bond ratings and sukuk ratings, while the
independent variables consist of financial factors are liquidity, leverage,
profitability, coupons and profit sharing, and non-financial factors that include
maturity of bond and sukuk. Testing of comparative performed on the dependent
variable between rating of bond and sukuk.

The result showed that the simultaneously all of the independent variables
affect the bond ratings and sukuk ratings. Partially, liquidity, leverage, and
profitability not significant effect on bond ratings, coupons and maturity have a
significant effect. Whereas the sukuk ratings, liquidity, leverage, profitability,
profit sharing and maturity have a significant effect on the sukuk ratings. Based
on t-test, there is no difference between financial and non-financial factors that
affect the bond ratings by financial and non-financial factors that affect the sukuk
ratings.



UALM\

e S5 G AW ks W Lelgadl s gl meld) el 2015 LD e G,
Old! pp Crral o O)lis LE ) Beally wlialdl e Gl
(2014-2012 3 st s 5Y) inygr (3 iyl 8l

e W LBLSH) 1S5S il I ERA

BSall gl lbecd) pr Lol 3 8 el 3 Jalse i ) 2alST)

b G @ e r et SlaialS lalnnn) (s @) dpo ) o iy 5
e oo e JlazzalS sl (S 3Call 5 aadla ) ol dadl ga JU)
Lo 53] (8 WaLE1 OV el (Ul g 20l (oLl pladl (3 gy ) s ot
s sl e sl bl L bl s Cllan 802l colindl 3 ool laiza Y
Akl L) Caad) VIS Lydad ) liad) me b Lgas 34y iyl 0 ige
arad W e e AU Lelsall U UL on anhdll sl o 5oally. Lesels) (3 s
ol oblae e Slab (SSally i)

Sl | LSS day sl P IINE ROFC 3151 PR SUSRR T
Ol e g aullll ol 3 ) il HLes VI (0) Al Ane jlatly (Bl
AU sl Ny gl mg AIUN olgall o 2zl Sladll 068 o (3 e 3Kl
sorll A8l s ot Gy B e Jalsally W iy g5y ity
Cinadly 82N Cltind) Slias o B ) e pod Cal jlas) Ll el
el

Olind) Clina e S5 S sy iy (3 dlinad) Ol O amad) & gl
ol Sliar Jo S G560 Y 220y AW wlg My gty (W ) Sl
W Al g Agedly S8al) Sl OF - (3. 55 6T Lo eslly olinnd) L3
(0 St e sl il B8l Al e o8 il o el A3 iy 22
Mol LesS” &) ) Slisas Jo S5 2 U1 pbe a0 ulsall 0y 35 s
A A e Sy Gl e W)



