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ABSTRAK 

Pengaruh Rasio Profitabilitas, Rasio Likuiditas, dan Ukuran Perusahaan 
Terhadap Rating Sukuk 

 
The Effect of Profitability Ratio, Liquidity Ratio, and Firm Size 

to Sukuk Rating 
 
 

Dian Permatasari Den Ka’a 
Abdul Hamid Habbe 
Syarifuddin Rasyid 

 
 

Penelitian ini dilakukan untuk menganalisis dan mengetahui pengaruh rasio 
profitabilitas, rasio likuiditas, dan ukuran perusahaan terhadap rating sukuk. 
Penelitian dilakukan berdasarkan perusahaan yang bergerak di sektor keuangan 
dan sektor non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan termasuk 
dalam pemeringkatan yang dilakukan oleh PT Pefindo periode 2014-2018. Total 
sampel berjumlah 70 sampel yang dipilih menggunakan metode purposive 
sampling. Sumber data dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa laporan 
keuangan tahunan perusahaan. Metode analisis data yang digunakan adalah 
analisis regresi linear berganda dan uji hipotesis. Hasil penelitian secara parsial 
dan simultan menunjukkan bahwa rasio profitabilitas, rasio likuiditas, dan ukuran 
perusahaan memiliki pengaruh terhadap rating sukuk. 
 
Kata Kunci: Rasio Profitabilitas, Rasio Likuiditas, Ukuran Perusahaan,        

Rating Sukuk. 
 
This research aims to analyze and determine the effect of profitability ratio, liquidity 
ratio, and firm size to sukuk rating. The research was based on companies in 
financial sector and non-financial sector which listed on the Indonesia Stock 
Exchange and ranked by PT Pefindo in 2014 to 2018. The total sample are 70 
samples which were selected by using the purposive sampling method. The data 
source in this research is secondary data by annual financial statements. The data 
analysis methods by using multiple linear regression analysis and hypothesis 
testing. The research’s results both are partially and simultaneously show that 
profitability ratio, liquidity ratio, and firm size have an effect on sukuk rating. 

Keywords: Profitability Ratio, Liquidity Ratio, Firm Size, Sukuk Rating.   
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1  Latar Belakang 

Ketika Allah memberikan petunjuk dan hidayah bagi hamba-Nya, maka Allah 

melapangkan dada hamba-Nya untuk memeluk agama Islam. Tidak ada ranah 

kehidupan yang tidak dijamah oleh Islam, termasuk ranah ekonomi. Dalam sistem 

ekonomi Islam, investasi syariah pada sektor riil dan sektor keuangan menjadi 

salah satu aktivitas yang tidak dapat dilepaskan dari prinsip syariah. Syariah berisi 

perintah dan larangan terkait bagaimana umat manusia berhubungan vertikal 

dengan Allah dan berhubungan horizontal dengan makhluk hidup lainnya. 

Kemudian Islam menganjurkan investasi syariah yang mendatangkan keuntungan 

bagi semua pihak (win win solution) dan melarang investasi yang merugikan salah 

satu pihak (win loss). 

Selain itu, prinsip-prinsip syariah secara fundamental melarang transaksi 

ekonomi (salah satunya investasi) yang mengandung unsur maysir, gharar, riba, 

dan haram. Pertama, maysir (perjudian) merupakan permainan peluang murni, 

yakni salah satu pihak memungkinkan memperoleh keuntungan disertai kerugian 

pihak yang lain (Dusuki, 2015:219). Kedua, gharar (ketidakpastian) merupakan 

perbuatan secara membabi buta terhadap suatu hal tanpa dasar ilmu yang 

mumpuni (Rodoni dan Fathoni, 2019:37). Ketiga, riba (tambahan) merupakan 

perolehan yang tidak sah dan diperoleh dari ketidaksetaraan kuantitatif nilai-nilai 

yang dipertukarkan di dalam suatu transaksi (Dusuki, 2015:213). Keempat, haram 

merupakan suatu standar yang telah ditentukan oleh Allah bagi umat muslim untuk 

tidak melakukan sesuatu yang mana jika ia meninggalkannya akan mendapat 

pahala dan jika ia mengerjakannya akan mendapat dosa (Rodoni dan Fathoni, 

2019:38). 
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Sebagai salah satu sistem ekonomi Islam dalam hal ini adalah muamalah, 

kegiatan investasi sangatlah dianjurkan dalam menjalani kehidupan yang 

diberikan oleh Allah SWT. Islam mendorong umat manusia untuk selalu 

mendayagunakan harta yang mereka miliki. Harta atau sumber daya yang dimiliki 

tidak boleh hanya disimpan, melainkan harus dijadikan sebagai aset produktif agar 

mendatangkan manfaat bagi umat manusia lainnya (Rodoni dan Fathoni, 

2019:24). Hal tersebut dijelaskan dalam salah satu firman Allah SWT. berikut ini: 

“Harta rampasan fai’ yang diberikan Allah kepada Rasul-Nya (yang berasal) 
dari penduduk beberapa negeri, adalah untuk Allah, Rasul, kerabat (Rasul), 
anak-anak yatim, orang-orang miskin, dan untuk orang-orang yang dalam 
perjalanan, agar harta itu jangan hanya beredar di antara orang-orang kaya 
saja di antara kamu. Apa yang diberikan Rasul kepadamu maka terimalah. 
Dan apa yang dilarangnya bagimu maka tinggalkanlah. Dan bertakwalah 
kepada Allah. Sungguh, Allah sangat keras hukuman-Nya” (Q.S Al-Hasyr:24). 

Ayat di atas dapat diartikan secara luas bahwa segala harta yang halal dan yang 

telah Allah berikan kepada seseorang, hendaknya harta tersebut didistribusikan 

kepada Allah (misalnya untuk biaya perbaikan masjid), kepada Rasul (misalnya 

untuk biaya pelaksanaan dakwah), dan kepada orang-orang yang fakir, miskin, 

yatim piatu, dan musafir (misalnya untuk biaya hidup mereka). 

Al-Haritsi (2006) mengemukakan bahwa salah satu sahabat Rasulullah SAW. 

yaitu Umar bin Khathab memerintahkan kaum muslimin untuk memanfaatkan 

harta yang dimiliki secara produktif, sebagaimana berikut ini “Siapa saja yang 

memiliki uang, hendaklah ia menginvestasikannya dan siapa saja yang memiliki 

tanah hendaklah ia menanaminya”. 

Berdasarkan anjuran investasi yang telah dijabarkan sebelumnya, diperlukan 

sebuah wadah untuk mengimplementasikan aktivitas investasi. Pasar modal pun 

dibentuk hingga hari ini guna kelancaran aktivitas investasi. Pasar modal adalah 

tempat bertemunya dua pihak (pihak yang memiliki kelebihan dana dan pihak yang 

membutuhkan dana) untuk melakukan transaksi jual-beli sekuritas. Pasar modal 

pun dapat disebut sebagai lembaga perantara (intermediate) karena dapat 
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menghubungkan dua pihak dengan kepentingan yang berbeda. Pihak yang 

memiliki kelebihan dana dapat memilih alternatif investasi yang memberikan return 

yang paling optimal. Sedangkan pihak yang membutuhkan dana dalam hal ini 

adalah perusahaan, dapat menggunakan dana dari investor untuk pengembangan 

bisnis perusahaan (Tandelilin, 2010:26-27). 

Sebutan untuk pasar modal di Indonesia adalah Bursa Efek Indonesia (BEI). 

BEI memperdagangkan banyak instrumen keuangan seperti seperti saham, 

obligasi, reksa dana, Exchange Traded Fund (ETF), dan instrumen derivatif. Selain 

instrumen keuangan yang bersifat konvensional, BEI juga mengeluarkan produk 

syariah yang terdiri dari instrumen keuangan saham syariah, sukuk, reksa dana 

syariah, ETF syariah, Efek Beragun Aset (EBA), dan Dana Investasi Real Estat 

(DIRE) syariah. 

Salah satu instrumen keuangan syariah yang berkembang cukup pesat di 

pasar modal Indonesia adalah sukuk. Standar Syariah The Accounting and 

Auditing Organization for Islamic Financial Institution (AAOIFI) No.17 

mendefinisikan sukuk sebagai sertifikat bernilai sama yang merupakan bukti atas 

bagian kepemilikan yang tak terbagi terhadap suatu aset, hak manfaat, dan jasa-

jasa, atau atas kepemilikan suatu proyek atau kegiatan investasi tertentu. Sukuk 

juga sebagai suatu surat berharga jangka panjang menurut prinsip syariah yang 

diterbitkan oleh pihak penerbit sukuk (emiten) kepada pemegang obligasi syariah, 

dimana mewajibkan kepada emiten untuk membayar pendapatan kepada pihak 

pemegang obligasi syariah berupa bagi hasil/margin/fee serta membayar kembali 

dana obligasi (principal) pada saat tanggal jatuh tempo (Fatwa No. 32/DSN-

MUI/IX/2002). 

Penerbitan sukuk pertama kali diprakarsai oleh PT Indosat pada tahun 2002 

sebesar Rp 175 miliar. Hal tersebut kemudian memotivasi korporasi lainnya untuk 

menerbitkan sukuk, seperti Matahari Putra Prima, Sona Topas Tourism Industry, 
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Berlian Laju Tanker, Bank Bukopin, PTPN VII, Ciliandra Perkasa, Bank Syariah 

Mandiri, Bank Muammalat Indonesia, Citra Sari Makmur, dan Indorent (Nafik HR, 

2009:266). Sukuk di Indonesia terus mengalami perkembangan dari tahun ke 

tahun, baik itu sukuk yang diterbitkan oleh negara maupun oleh korporasi. Hal 

tersebut ditandai dengan aset keuangan pasar modal syariah BEI yang semakin 

meningkat sebagaimana disajikan dalam tabel berikut ini: 

Tabel 1.1 
Aset Pasar Modal Syariah (Dalam Triliun Rupiah) 

Tahun 2014 2015 2016 2017 2018 

Sukuk Negara 206,10 297,58 412,63 551,56 645,05 

Sukuk Korporasi 7,11 9,90 11,88 15,74 21,30 

Total 213,21 307,48 424,51 567,3 666,35 
Sumber: Otoritas Jasa Keuangan (2018) 

Perkembangan sukuk yang terus meningkat ini menandakan bahwa sukuk dapat 

diterima dengan baik oleh para investor kemudian investor semakin percaya untuk 

menanamkan modalnya pada sukuk. 

Selain itu, yang menjadi alasan atas pesatnya perkembangan sukuk saat ini 

adalah karena sukuk memiliki keistimewaan tersendiri dibandingkan dengan 

obligasi konvensional. Keistimewaan itu antara lain sukuk tidak menerapkan utang 

berbunga tetap sebagaimana yang diterapkan oleh obligasi konvensional, tetapi 

sukuk menerapkan seperti penyertaan dana yang didasarkan pada prinsip bagi 

hasil (Sudarsono, 2007:222). Keistimewaan kedua adalah sebagaimana sukuk 

tidak mengenal prinsip utang, melainkan sukuk mengenal adanya kewajiban yang 

hanya timbul akibat adanya transaksi atas aset/produk maupun jasa yang tidak 

tunai, sehingga terjadi transaksi pembiayaan (Manan, 2009:126). Dengan 

demikian dapat dikatakan bahwa sukuk bukan lagi surat utang, melainkan surat 

investasi. 

Dibalik perkembangan sukuk yang kian meningkat, tentunya sukuk tidak 

terlepas dari risiko-risiko yang penting untuk diperhatikan oleh para investor. 
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Risiko-risiko tersebut antara lain risiko likuiditas, risiko pasar, dan risiko default 

(risiko gagal bayar). Guna memudahkan para investor memperoleh gambaran 

tingkat setiap risiko, investor dapat mempertimbangkan peringkat (rating) pada 

setiap sukuk yang dikeluarkan oleh lembaga pemeringkat efek. Pemberian 

peringkat (rating) terhadap sukuk dilakukan oleh Lembaga Pemeringkat Efek 

(Credit Rating Agency) yang independen. PT Pemeringkat Efek Indonesia (PT 

Pefindo) merupakan salah satu lembaga pemeringkat efek yang diakui oleh 

Otoritas Jasa Keuangan (OJK) berdasarkan Surat Edaran OJK 

37/SEOJK.03/2016. 

Sebagaimana peringkat (rating) sukuk mempunyai arti penting bagi 

perusahaan dan investor, rating menjadi sinyal yang menunjukkan kategori 

peringkat apakah layak atau tidak layak untuk investasi. PT Pefindo membagi 

peringkat sukuk menjadi dua kategori, yaitu investment grade dan non investment 

grade. Investment grade adalah obligasi yang telah diperingkat dan termasuk ke 

dalam kategori peringkat yang layak untuk investasi. Sedangkan non investment 

grade adalah obligasi yang telah diperingkat tetapi tidak termasuk ke dalam 

kategori peringkat yang layak untuk investasi (Azis et al., 2015:106-107). 

Untuk lebih lanjut, rating sebuah obligasi yang termasuk ke dalam kategori 

investment grade adalah yang memiliki peringkat AAA sampai BBB-, dan obligasi 

yang termasuk ke dalam kategori investment non grade adalah yang memiliki 

peringkat BB- sampai C-. Dengan kata lain, kategori investment grade merupakan 

obligasi yang memiliki risiko rendah sehingga aman untuk berinvestasi dan ia 

berperingkat tinggi, dan untuk kategori investment non grade merupakan obligasi 

yang memiliki risiko tinggi sehingga kurang aman untuk berinvestasi dan ia 

berperingkat rendah. 

PT Pefindo mengeluarkan rating terhadap korporasi yang menerbitkan 

obligasi, mendasarkan penilaian rating tersebut berdasarkan analisis dari rasio-
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rasio keuangan yang dimiliki oleh korporasi (Winanti et al., 2017:131). Rasio 

keuangan yang dapat dianalisis terdiri dari rasio profitabilitas dan rasio likuiditas. 

Pertama, rasio profitabilitas yang merupakan rasio yang dapat mengukur 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan profitabilitas (keuntungan) pada 

tingkat penjualan, asset, dan modal saham tertentu (Hanafi dan Halim, 2009:81). 

Berdasarkan penelitian sebelumnya yang menggunakan Return On Assets (ROA) 

ketika mengukur rasio profitabilitas, Kurniawan dan Suwarti (2017), Cahyati dan 

Nurnasrina (2019), Fenny et al. (2017), dan Amalia (2013) membuktikan rasio 

profitabilitas berpengaruh terhadap rating sukuk. Sedangkan terdapat pula 

sejumlah penelitian yang dilakukan oleh Winanti et al. (2017), Sudaryanti et al. 

(2011), Almilia dan Devi (2007), dan Pandutama (2012) yang membuktikan rasio 

profitabilitas tidak berpengaruh terhadap rating sukuk. 

Kedua, rasio likuiditas yang merupakan rasio yang dapat mengukur 

kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek mereka yang 

akan jatuh tempo (Kieso et al, 2014:213). Penelitian ini menggunakan rasio lancar 

(current ratio) untuk mengukur rasio likuiditas. Pada hasil penelitian sebelumnya, 

Afiani (2013), Astuti (2017), Pebruary (2016), dan Almilia dan Devi (2007) 

menunjukkan bahwa rasio likuiditas yang diukur dengan menggunakan current 

ratio berpengaruh terhadap rating sukuk. Sementara penelitian lainnya yang 

dilakukan oleh Rukmana (2016), Winanti et al. (2017), Amalia (2013), dan 

Sudaryanti et al. (2011) menyatakan bahwa current ratio tidak berpengaruh 

terhadap rating sukuk. 

Ogden (1987) mengemukakan bahwa terdapat rasio lain yang dapat 

memengaruhi rating obligasi, yaitu ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan 

memiliki korelasi terhadap tingkat risiko kebangkrutan sehingga ukuran 

perusahaan dapat memengaruhi rating obligasi yang dikeluarkan oleh salah satu 

credit rating agency, yaitu PT Pefindo. 
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Ukuran perusahaan yang merupakan alat ukur dalam mengklasifikasikan 

besar kecilnya suatu perusahaan terkait finansial.  Ukuran perusahaan diproksikan 

dengan menggunakan logaritma natural dari total aset. Penelitian yang 

dipublikasikan oleh Rukmana (2016) dan Sudaryanti et al. (2011) menunjukkan 

bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap rating sukuk. Berbanding 

terbalik, penelitian yang dilakukan oleh Pranoto et al. (2017) dan Pandutama 

(2012) menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap 

rating sukuk. 

Meskipun penelitian mengenai faktor-faktor yang memengaruhi rating sukuk 

telah banyak dilakukan, namun hasil dari penelitian-penelitian tersebut beragam. 

Hal ini disebabkan karena perbedaan sifat variabel independen (X) yang diteliti, 

perbedaan alat ukur variabel dependen (Y) yang diteliti, perbedaan periode 

pengamatan, dan perbedaan metode analisis data yang digunakan. Dari hasil 

penelitian terdahulu mengenai rating sukuk yang telah dikemukakan sebelumnya, 

menunjukkan adanya ketidakkonsistenan hasil penelitian terdahulu sehingga 

peneliti merasa terdorong untuk meneliti kembali rating sukuk dengan 

menggunakan rasio profitabilitas, rasio likuiditas, dan ukuran perusahaan. 

Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian yang telah dilakukan 

dan dipublikasikan oleh Winanti et al. (2017) terkait rating sukuk. Adapun 

perbedaan-perbedaan antara penelitian kali ini dengan penelitian sebelumnya. 

Perbedaan pertama terletak pada variabel independen (X). Penelitian 

sebelumnya menggunakan rasio profitabilitas, likuiditas, produktivitas, dan 

solvabilitas sebagai variabel independen. Sedangkan penelitian kali ini 

menggunakan variabel independen yang terdiri dari rasio profitabilitas, likuiditas, 

dan ukuran perusahaan. Penelitian kali ini tidak memasukkan rasio produktivitas 

dan rasio solvabilitas karena dalam penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang 

konsisten di mana rasio produktivitas dan rasio solvabilitas berpengaruh terhadap 
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rating sukuk. Tetapi penelitian kali ini menambahkan variabel lain, yaitu rasio non 

keuangan berupa ukuran perusahaan dengan mengacu pada Ogden (1897) yang 

menyatakan bahwa tidak hanya rasio keuangan yang memengaruhi rating sukuk. 

Selain itu, peneliti melihat hasil yang tidak konsisten pada beberapa penelitian 

terdahulu terkait pengaruh ukuran perusahaan terharap rating sukuk. 

Perbedaan kedua terletak pada variabel dependen (Y). Penelitian sebelumnya 

menggunakan peringkat sukuk yang diukur berdasarkan interpretasi dari penelitian 

Gu dan Zhao (2006) dalam Sari (2010) yang menggunakan simbol 19 sampai 1 

sebagai variabel independen. Sedangkan penelitian kali ini menggunakan alat 

ukur peringkat sukuk yang lebih mutakhir dan lebih efisien. Alat ukur dalam 

penelitian kali ini didasarkan pada interpretasi dari penelitian Afiani (2013) yang 

menggunakan simbol 4 sampai 1 sebagai variabel independen. 

Perbedaan ketiga terletak pada populasi penelitian. Populasi penelitian 

terdahulu terdiri dari perusahaan yang menerbitkan sukuk dan bergerak dalam 

bidang non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sedangkan 

populasi penelitian kali ini terdiri dari perusahaan yang menerbitkan sukuk dan 

bergerak di seluruh sektor (sektor keuangan dan sektor non keuangan) yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian kali ini memperluas populasi 

penelitian untuk melihat apakah variabel independen (Y) juga berpengaruh 

terhadap variabel dependen (X) yang terdapat pada semua sektor perusahaan 

yang menerbitkan sukuk. 

Berdasarkan uraian di atas, maka peneliti bertujuan untuk melakukan 

penelitian dengan judul “Pengaruh Rasio Profitabilitas, Rasio Likuiditas, dan 

Ukuran Perusahaan Terhadap Rating Sukuk”. 
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1.2  Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, maka rumusan 

masalah yang diangkat dalam penelitian ini adalah: 

1. Apakah rasio profitabilitas berpengaruh terhadap rating sukuk? 

2. Apakah rasio likuiditas berpengaruh terhadap rating sukuk? 

3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap rating sukuk? 

4. Apakah rasio profitabilitas, rasio likuiditas, dan ukuran perusahaan 

berpengaruh secara bersama-sama terhadap rating sukuk? 

 

1.3  Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini adalah: 

1. Untuk menganalisis dan mengetahui pengaruh rasio profitabilitas terhadap 

rating sukuk. 

2. Untuk menganalisis dan mengetahui pengaruh rasio likuiditas terhadap rating 

sukuk. 

3. Untuk menganalisis dan mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap 

rating sukuk. 

4. Untuk menganalisis dan memberikan bukti empiris apakah rasio profitabilitas, 

rasio likuiditas, dan ukuran perusahaan berpengaruh secara bersama-sama 

terhadap rating sukuk. 

 

1.4  Kegunaan Penelitian 

1.4.1  Kegunaan Teoritis 

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan kontribusi terhadap 

pengembangan ilmu pengetahuan mengenai akuntansi syariah, khususnya kajian 

terkait faktor-faktor yang memengaruhi rating sukuk. Selain itu, penelitian ini juga 
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diharapkan menjadi salah satu referensi bahan bacaan atau literatur untuk 

penelitian berikutnya yang berkaitan dengan penelitian ini. 

1.4.2  Kegunaan Praktis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi beberapa pihak, 

antara lain: 

1. Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi sehingga 

menjadi salah satu acuan dalam berinvestasi sukuk. 

2. Bagi perusahaan yang bergerak dalam sektor keuangan dan non keuangan, 

baik yang telah menerbitkan sukuk maupun yang akan menerbitkan sukuk, 

penelitian ini diharapkan mampu menjadi bahan masukan dan pertimbangan 

untuk senantiasa memperhatikan faktor-faktor yang dapat memengaruhi 

rating sukuk perusahaan mereka. 

3. Bagi peneliti, penelitian ini diharapkan mampu menambah wawasan dan 

pengetahuan peneliti terkait rating sukuk sehingga peneliti mampu 

mengaktualisasikan teori yang telah diperoleh selama menyandang status 

mahasiswa. 

4. Bagi pembaca hasil penelitian, penelitian ini diharapkan mampu menambah 

wawasan dan pengetahuan pembaca terkait rating sukuk, serta penelitian ini 

diharapkan dapat menjadi referensi bagi para pembaca untuk merancang 

penelitian berikutnya. 

 

1.5  Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan disajikan untuk memberikan gambaran keseluruhan isi 

penelitian. Berikut adalah sistematika penulisan yang terdapat dalam penelitian ini: 
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BAB I   PENDAHULUAN 

Bab pertama menjelaskan tentang latar belakang penelitian, rumusan 

masalah, tujuan penelitian, dan kegunaan penelitian secara teoritis dan praktis, 

serta sistematika penulisan. 

BAB II TINJAUAN PUSTAKA 

Bab kedua menjelaskan tentang tinjauan landasan teori dari proses 

peninjauan pustaka berupa teori-teori yang relevan sebagai landasan dalam 

penelitian ini, penelitian terdahulu, kerangka pemikiran, dan hipotesis penelitian. 

BAB III  METODE PENELITAN 

Bab ketiga menjelaskan tentang metode penelitian yang terdiri dari rancangan 

penelitian, tempat dan waktu penelitian, populasi dan sampel, jenis dan sumber 

data, teknik pengumpulan data, variabel penelitian dan definisi operasional, dan 

analisis data. 

BAB IV  HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Bab keempat menjelaskan tentang deskripsi sampel penelitian, hasil uji 

statistik deskriptif, hasil uji asumsi klasik, hasil uji regresi linear berganda, hasil 

pengujian hipotesis, dan pembahasan hasil penelitian. 

BAB V  PENUTUP 

Bab kelima menjelaskan tentang kesimpulan yang diperoleh dari pelaksanaan 

penelitian, keterbatasan penelitian, dan saran penelitian yang dapat dijadikan 

sebagai acuan dalam melakukan penelitian terkait selanjutnya. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1  Landasan Teori  

2.1.1  Signalling Theory  

Signalling theory menjelaskan tentang bagaimana seharusnya perusahaan 

memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan suatu perusahaan. 

Bentuk sinyal yang diberikan dapat berupa informasi mengenai hal-hal yang telah 

dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik dan berupa 

promosi atau informasi lainnya yang menunjukkan bahwa perusahaan tersebut 

lebih baik dibandingkan dengan perusahaan lain (Sari dan Zuhrohtun, 2008:5). 

Dengan adanya pemberian sinyal tersebut, dapat dikatakan bahwa informasi yang 

telah diberikan sebagai sinyal berpengaruh terhadap perubahan perilaku pemakai 

informasi tersebut (Rokhlinasari, 2015:8). 

Guna memengaruhi perilaku pemakai informasi perusahaan, signalling theory 

hadir untuk mengemukakan alasan mengapa perusahaan mempunyai dorongan 

untuk memberikan informasi laporan keuangan kepada pihak eksternal, yaitu 

karena terdapat asimetri (keadaan yang tidak seimbang) informasi antara 

perusahaan dan pihak eksternal. Sebagaimana diketahui bahwa perusahaan 

mengetahui lebih banyak mengenai perusahaan dan prospek yang akan datang 

dibandingkan dengan pihak eksternal (investor dan kreditor). Dengan kurangnya 

informasi yang dimiliki pihak eksternal mengenai perusahaan menyebabkan pihak 

eksternal melindungi diri mereka dengan memberikan harga yang rendah untuk 

perusahaan. Perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan, dengan 

mengurangi asimetri informasi. Salah satu cara untuk mengurangi terjadinya 
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asimetri informasi adalah perusahaan memberikan sinyal kepada pihak eksternal, 

dapat berupa informasi keuangan yang dapat dipercaya kemudian hal tersebut 

dapat mengurangi ketidakpastian mengenai prospek perusahaan yang akan 

datang (Wolk et al., 2001). 

Signalling theory yang digunakan untuk menjelaskan bahwa pada dasarnya 

laporan keuangan dan informasi lainnya dimanfaatkan perusahaan untuk memberi 

sinyal positif maupun negatif kepada pemakainya (Sulistyanto, 2008:65). Informasi 

lainnya dapat berupa pemberian peringkat obligasi yang telah dipublikasikan. 

Peringkat obligasi tersebut diharapkan dapat menjadi sinyal kondisi keuangan 

perusahaan dan menggambarkan kemungkinan yang terjadi terkait dengan utang 

yang dimiliki oleh perusahaan (Raharja dan Sari, 2008:214). Dengan adanya 

pemeringkatan terhadap obligasi, hal-hal terkait kualitas obligasi dan risiko gagal 

bayarnya pun dapat diketahui oleh pihak eksternal melalui sinyal yang diberikan 

(Wijayanti dan Priyadi, 2014:3). 

2.1.2  Sukuk  

2.1.2.1  Definisi Sukuk 

Dalam ajaran Islam, istilah obligasi lebih dikenal dengan istilah sukuk 

(Sudarsono, 2007:222). Secara etimologis, sukuk berasal dari bahasa Arab 

“shukuk”, bentuk jamak dari kata “sakk”, yang memiliki arti yang sama dengan 

sertifikat atau note (Sutedi, 2009:95). Sedangkan secara terminologis, sukuk 

menurut Standar Akuntansi Keuangan Syariah Efektif Per 1 Januari 2017 

(2016:110.2) adalah efek syariah berupa sertifikat atau bukti kepemilikan yang 

bernilai sama dan mewakili bagian yang tidak tertentu (tidak terpisahkan atau tidak 

terbagi) atas: (a) aset berwujud tertentu; (b) manfaat atas aset berwujud tertentu 

baik yang sudah ada maupun yang akan ada; (c) jasa yang sudah ada maupun 
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yang akan ada; (d) aset proyek tertentu; (e) kegiatan investasi yang telah 

ditentukan. 

Adapun sukuk menurut Nafik HR (2009:246) adalah surat berharga yang 

berisi kontrak (akad) pembiayaan berdasarkan prinsip syariah. Sukuk dikeluarkan 

oleh lembaga/institusi/organisasi, baik pemerintah dan swasta kepada investor 

(sukuk holder). Kemudian penerbit sukuk wajib membayar pendapatan kepada 

investor berupa bagi hasil atau marjin atau fee selama masa akad. Emiten wajib 

membayar kembali dana investor kepada investor pada saat jatuh tempo. 

Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) dalam fatwa 

No. 32/DSN-MUI/IX/2002 juga menjelaskan sukuk yang dikenal sebagai Obligasi 

Syariah adalah suatu surat berharga jangka panjang menurut prinsip syariah yang 

diterbitkan oleh pihak penerbit sukuk (emiten) kepada pemegang obligasi syariah, 

dimana mewajibkan kepada emiten untuk membayar pendapatan kepada pihak 

pemegang obligasi syariah berupa bagi hasil/margin/fee serta membayar kembali 

dana obligasi (principal) pada saat tanggal jatuh tempo. 

Sejalan dengan pendapat-pendapat di atas, Standar Syariah The Accounting 

and Auditing Organization for Islamic Financial Institution (AAOIFI) No.17 tentang 

Investment Sukuk (Sukuk Investasi) mengemukakan “Investment Sukuk are 

certificate of equal value representing undivided share in ownership of tangible 

assets, usufruct and services or (in the ownership of) the assets of particular 

projects or special investment activity”. Pernyataan AAOIFI tersebut menyatakan 

bahwa sukuk didefinisikan sebagai sertifikat bernilai sama yang merupakan bukti 

atas bagian kepemilikan yang tak terbagi terhadap suatu aset, hak manfaat, dan 

jasa-jasa, atau atas kepemilikan suatu proyek atau kegiatan investasi tertentu. 
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2.1.2.2  Karakteristik Sukuk  

Berdasarkan Standar Akuntansi Keuangan Syariah Efektif Per 1 Januari 2017 

(2016:110.2), karakteristik sukuk adalah sebagai berikut: 

1. Sukuk merupakan sertifikat yang bernilai sama yang merepresentasikan hak 

pemilik (investor) atas kepemilikan fisik aset, manfaat atas aset, proyek 

tertentu, atau jasa tertentu. 

2. Sukuk mewakili kepemilikan bersama dalam kepemilikan aset yang tersedia 

untuk diinvestasikan, baik aset nonmoneter, manfaat, jasa, atau kombinasi 

ketiganya, ditambah aset tak berwujud atau aset moneter. 

3. Penerbitan dan perdagangan sukuk harus berdasarkan akad syariah, 

termasuk adanya aset/aktivitas yang mendasari (underlying assets/activities). 

4. Perdagangan sukuk tunduk kepada ketentuan yang mengatur perdagangan 

hak-hak yang diwakilinya. 

5. Pemilik sukuk memperoleh hasil dan menanggung kerugian sebagaimana 

dinyatakan dalam akad. 

6. Penerbitan sukuk ijarah dan sukuk mudharabah umumnya tidak hanya 

menggunakan akad ijarah atau mudharabah, tetapi dapat dikombinasikan 

dengan akad lain (multi akad). Untuk tujuan pengaturan dalam pernyataan ini, 

semua akad tersebut diperlakukan sebagai satu kesatuan akad dalam 

penerbitan sukuk. 

Adapun menurut Purnamawati (2013:63-64) sukuk memiliki karakteristik 

antara lain: 

1. Jenis usaha yang dilakukan perusahaan tidak boleh bertentangan dengan 

syariah, yaitu: 

a. Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan 

yang dilarang. 
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b. Usaha lembaga keuangan konvensional (ribawi), termasuk perbankan 

dan asuransi konvensional. 

c. Usaha yang memproduksi, mendistribusi, serta memperdagangkan 

makanan dan minuman yang haram. 

d. Usaha yang memproduksi, mendistribusi, dan/atau menyediakan barang-

barang ataupun jasa yang merusak moral dan bersifat mudarat. 

2. Pendapatan (hasil) investasi yang dibagikan perusahan kepada pemegang 

obligasi syariah harus bersih dari unsur non halal. 

3. Pendapatan (hasil) yang diperoleh pemegang obligasi syariah sesuai akad 

yang digunakan. 

4. Pemindahan kepemilikan obligasi syariah mengikuti akad-akad yang 

digunakan. 

Dengan mengetahui bahwa sukuk sebagai salah satu instrumen investasi 

syariah, maka tentunya sukuk berbeda dengan obligasi yang merupakan salah 

satu instrumen investasi konvensional. Berikut adalah perbedaan mendasar 

antara karakteristik sukuk dan karakteristik obligasi: 

Tabel 2.1 
Perbedaan Mendasar Sukuk dan Obligasi 

No. Karakteristik Sukuk Obligasi 

1. Prinsip Dasar Surat berharga yang diterbitkan 
berdasarkan prinsip syariah, sebagai 
bukti kepemilikan/penyertaan terhadap 
suatu aset yang menjadi dasar 
penerbitan sukuk. 

Pernyataan 
utang tanpa 
syarat dari 
penerbit. 

2. Underlying 
Asset 

Memerlukan underlying asset sebagai 
dasar penerbitan. 

Tidak ada. 

3. Fatwa/Opini 
Syariah 

Memerlukan fatwa/opini syariah untuk 
menjamin kesesuaian sukuk dengan 
prinsip syariah. 

Tidak ada. 

4. Penggunaan 
Dana 

Tidak dapat digunakan untuk hal-hal 
yang bertentangan dengan prinsip 
syariah. 

Bebas. 

5. Return Berupa imbalan, bagi hasil, margin, 
capital gain. 

Bunga, 
capital gain. 

Sumber: Direktorat Pembiayaan Syariah (2010:9) 
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2.1.2.3  Jenis-jenis Sukuk   

Menurut Bursa Efek Indonesia (2018), sukuk dapat digolongkan berdasarkan 

penerbitnya, yaitu Sukuk Korporasi dan Sukuk Negara. Sukuk Korporasi adalah 

sukuk yang diterbitkan oleh perusahaan, baik perusahaan swasta maupun Badan 

Umum Milik Negara (BUMN) yang memenuhi prinsip syariah. Sedangkan Sukuk 

Negara atau yang juga sering disebut dengan Surat Berharga Syariah Negara 

(SBSN) adalah sukuk yang diterbitkan oleh Pemerintah Republik Indonesia 

berdasarkan prinsip syariah, sebagai bukti atas bagian penyertaan terhadap aset 

SBSN, baik dalam mata uang rupiah maupun valuta asing (Direktorat Pembiayaan 

Syariah, 2017). 

Selanjutnya terdapat Standar Syariah The Accounting and Auditing 

Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) No. 17 yang mengatakan 

bahwa terdapat 14 jenis akad yang dapat digunakan dalam penerbitan sukuk, yaitu 

sukuk ijarah, sukuk murabahah, sukuk salam, sukuk istishna’, sukuk mudharabah, 

sukuk musyarakah, sukuk wakalah, sukuk mugharasah, sukuk muzara’ah, sukuk 

musaqah. 

2.1.2.4  Pihak-pihak dalam Penerbitan Sukuk   

Sebagaimana yang tertuang dalam Direktorat Pembiayaan Syariah (2010:11) 

bahwa pihak-pihak yang terlibat dalam penerbitan sukuk antara lain: 

1. Obligor, yaitu pihak yang bertanggungjawab atas pembayaran pokok serta 

imbal hasil sukuk yang diterbitkan; 

2. Special Purpose Vehicle (SPV), yaitu badan hukum yang didirikan khusus 

untuk menerbitkan sukuk; 

3. Investor, yaitu pihak pemegang sukuk yang memiliki hak kepentingan atas 

underlying asset melalui SPV; 
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4. Sharia Advisor, yaitu sebagai pihak yang memberikan fatwa atau pernyataan 

kesesuaian terhadap prinsip-prinsip syariah atas sukuk yang diterbitkan; 

5. Wali Amanat, yaitu pihak yang mewakili kepentingan pemegang sukuk sesuai 

dengan yang diperjanjikan. 

2.1.2.5  Peringkat Sukuk (Rating Sukuk) 

Dalam Salinan Keputusan Ketua Badan Pengawas Pasar Modal dan 

Lembaga Keuangan (Bapepam-LK) No. KEP-151/BL/2009 tentang Perizinan 

Perusahaan Pemeringkat Efek menyatakan bahwa peringkat adalah opini tentang 

kemampuan untuk memenuhi kewajiban pembayaran secara tepat waktu oleh 

suatu pihak sebagai entitas dan/atau berkaitan dengan efek yang diterbitkan oleh 

pihak entitas. Salah satu objek investasi yang diperingkatkan adalah sukuk. Afiani 

(2013:111) menjelaskan peringkat sukuk atau yang juga sering disebut dengan 

rating sukuk merupakan indikator ketepatwaktuan pembayaran pokok utang dan 

bagi hasil obligasi syariah, yaitu mencerminkan skala risiko dari semua obligasi 

syariah. 

Peringkat (rating) sukuk dilakukan oleh Lembaga Pemeringkat Efek (Credit 

Rating Agency) yang independen. Sehubungan dengan Surat Edaran Otoritas 

Jasa Keuangan 37/SEOJK.03/2016 tentang Lembaga Pemeringkat dan Peringkat 

yang diakui Otoritas Jasa Keuangan, diketahui bahwa PT Pemeringkat Efek 

Indonesia (PT Pefindo) merupakan salah satu lembaga pemeringkat efek yang 

diakui oleh Otoritas Jasa Keuangan (Otoritas Jasa Keuangan, 2017). 

PT Pemeringkat Efek Indonesia atau yang dikenal luas sebagai PT Pefindo 

merupakan rating agency atau perusahaan pemeringkat tertua dan terpercaya di 

Indonesia. PT Pefindo didirikan pada tanggal 21 Desember 1993 berdasarkan 

inisiatif Otoritas Jasa Keuangan (dahulu dikenal sebagai Badan Pengawas Pasar 

Modal) dan Bank Indonesia. Pemeringkatan yang telah dilakukan PT Pefindo 
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terhadap perusahaan dan pemerintah daerah hingga saat ini telah berjumlah lebih 

dari 700 (Pefindo, 2020a). 

Lembaga pemeringkat efek akan mengevaluasi dan menganalisis probabilitas 

gagal bayar surat utang. Lebih lanjut, laporan keuangan yang diterbitkan dan 

menyangkut materialitas dan dampak kemampuan pembayaran kewajiban utang 

akan memengaruhi peringkat. Hal tersebut bertujuan untuk mendapat penilaian 

jujur, independen dan objektif mengenai risiko surat utang sehingga dengan begitu 

rating dapat memberikan informasi akurat berkaitan dengan kinerja keuangan dan 

posisi emiten dalam bentuk peringkat kepada calon investor (Melis, 2016:5). 

Secara umum, credit rating agency PT Pefindo membagi peringkat sukuk 

menjadi dua kategori, yaitu investment grade dan non investment grade. 

Investment grade adalah obligasi yang telah diperingkat dan termasuk ke dalam 

kategori peringkat yang layak untuk investasi. Sedangkan non investment grade 

adalah obligasi yang telah diperingkat tetapi tidak termasuk ke dalam kategori 

peringkat yang layak untuk investasi (Azis et al., 2015:106-107).  

Kemudian credit rating agency PT Pefindo juga mengeluarkan standar 

peringkat sukuk beserta definisi masing-masing standar peringkat sukuk, antara 

lain: 
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Tabel 2.2 
Standar dan Definisi Standar Rating Sukuk 

Peringkat Keterangan 

idAAA(sy) Instrumen pembiayaan berbasis syariah dengan peringkat 
idAAA(sy) memiliki peringkat tertinggi yang diberikan oleh 
PEFINDO. Kapasitas penerbit untuk memenuhi komitmen 
keuangan jangka panjangnya berdasarkan kontrak pembiayaan 
syariah, relatif terhadap penerbit Indonesia lainnya, lebih unggul. 

idAA+(sy) Instrumen pembiayaan berbasis syariah dengan peringkat 
idAA(sy) berbeda dari instrumen dengan peringkat tertinggi hanya 
pada tingkat yang kecil. Kapasitas penerbit untuk memenuhi 
komitmen keuangan jangka panjangnya berdasarkan kontrak 
pembiayaan syariah, relatif terhadap emiten Indonesia lainnya, 
sangat kuat. Tanda Plus (+) menunjukkan bahwa peringkat 
tersebut relatif kuat dalam masing-masing kategori peringkat. 

idAA(sy) Instrumen pembiayaan berbasis syariah dengan peringkat 
idAA(sy) berbeda dari instrumen dengan peringkat tertinggi hanya 
pada tingkat yang kecil. Kapasitas penerbit untuk memenuhi 
komitmen keuangan jangka panjangnya berdasarkan kontrak 
pembiayaan syariah, relatif terhadap emiten Indonesia lainnya, 
sangat kuat. 

idAA-(sy) Instrumen pembiayaan berbasis syariah dengan peringkat 
idAA(sy) berbeda dari instrumen dengan peringkat tertinggi hanya 
pada tingkat yang kecil. Kapasitas penerbit untuk memenuhi 
komitmen keuangan jangka panjangnya berdasarkan kontrak 
pembiayaan syariah, relatif terhadap emiten Indonesia lainnya, 
sangat kuat. Tanda Minus (-) menunjukkan bahwa peringkat 
tersebut relatif lemah dalam masing-masing kategori peringkat. 

idA+(sy) Instrumen pembiayaan berbasis syariah dengan peringkat idA (sy) 
menunjukkan bahwa kapasitas penerbit untuk memenuhi 
komitmen keuangan jangka panjangnya berdasarkan kontrak 
pembiayaan syariah, relatif terhadap penerbit Indonesia lainnya, 
kuat. Namun, itu agak lebih rentan terhadap efek buruk dari 
perubahan keadaan dan kondisi ekonomi daripada instrumen 
berperingkat lebih tinggi. Tanda Plus (+) menunjukkan bahwa 
peringkat tersebut relatif kuat dalam masing-masing kategori 
peringkat 

idA(sy) Instrumen pembiayaan berbasis syariah dengan peringkat idA (sy) 
menunjukkan bahwa kapasitas penerbit untuk memenuhi 
komitmen keuangan jangka panjangnya berdasarkan kontrak 
pembiayaan syariah, relatif terhadap penerbit Indonesia lainnya, 
kuat. Namun, itu agak lebih rentan terhadap efek buruk dari 
perubahan keadaan dan kondisi ekonomi daripada instrumen 
berperingkat lebih tinggi. 

idA-(sy) Instrumen pembiayaan berbasis syariah dengan peringkat idA(sy) 
menunjukkan bahwa kapasitas penerbit untuk memenuhi 
komitmen keuangan jangka panjangnya berdasarkan kontrak 
pembiayaan syariah, relatif terhadap penerbit Indonesia lainnya, 
kuat. Namun, itu agak lebih rentan terhadap efek buruk dari 
perubahan keadaan dan kondisi ekonomi daripada instrumen 
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berperingkat lebih tinggi. Tanda Minus (-) menunjukkan bahwa 
peringkat tersebut relatif lemah dalam masing-masing kategori 
peringkat. 

idBBB+(sy) Instrumen pembiayaan berbasis syariah dengan peringkat 
idBBB(sy) menunjukkan parameter perlindungan yang memadai 
dari penerbit. Namun, kondisi ekonomi yang buruk atau keadaan 
yang berubah lebih cenderung menyebabkan kapasitas emiten 
yang lemah untuk memenuhi komitmen keuangan jangka 
panjangnya berdasarkan kontrak pembiayaan syariah, relatif 
terhadap emiten Indonesia lainnya. Tanda Plus (+) menunjukkan 
bahwa peringkat tersebut relatif kuat dalam masing-masing 
kategori peringkat. 

idBBB(sy) Instrumen pembiayaan berbasis syariah dengan peringkat 
idBBB(sy) menunjukkan parameter perlindungan yang memadai 
dari penerbit. Namun, kondisi ekonomi yang buruk atau keadaan 
yang berubah lebih cenderung menyebabkan kapasitas emiten 
yang lemah untuk memenuhi komitmen keuangan jangka 
panjangnya berdasarkan kontrak pembiayaan syariah, relatif 
terhadap emiten Indonesia lainnya. 

idBBB-(sy) Instrumen pembiayaan berbasis syariah dengan peringkat 
idBBB(sy) menunjukkan parameter perlindungan yang memadai 
dari penerbit. Namun, kondisi ekonomi yang buruk atau keadaan 
yang berubah lebih cenderung menyebabkan kapasitas emiten 
yang lemah untuk memenuhi komitmen keuangan jangka 
panjangnya berdasarkan kontrak pembiayaan syariah, relatif 
terhadap emiten Indonesia lainnya. Tanda Minus (-) menunjukkan 
bahwa peringkat tersebut relatif lemah dalam masing-masing 
kategori peringkat. 

idBB+(sy) Instrumen pembiayaan berbasis syariah dengan peringkat 
idBB(sy) menunjukkan parameter perlindungan yang agak lemah. 
Kapasitas untuk memenuhi komitmen keuangan jangka 
panjangnya berdasarkan kontrak pembiayaan syariah, relatif 
terhadap emiten Indonesia lainnya, rentan terhadap 
ketidakpastian besar yang sedang berlangsung atau paparan 
terhadap kondisi bisnis, keuangan, atau ekonomi yang buruk. 
Tanda Plus (+) menunjukkan bahwa peringkat tersebut relatif kuat 
dalam masing-masing kategori peringkat. 

idBB(sy) Instrumen pembiayaan berbasis syariah dengan peringkat 
idBB(sy) menunjukkan parameter perlindungan yang agak lemah. 
Kapasitas untuk memenuhi komitmen keuangan jangka 
panjangnya berdasarkan kontrak pembiayaan syariah, relatif 
terhadap emiten Indonesia lainnya, rentan terhadap 
ketidakpastian besar yang sedang berlangsung atau paparan 
terhadap kondisi bisnis, keuangan, atau ekonomi yang buruk. 

idBB-(sy) Instrumen pembiayaan berbasis syariah dengan peringkat 
idBB(sy) menunjukkan parameter perlindungan yang agak lemah. 
Kapasitas untuk memenuhi komitmen keuangan jangka 
panjangnya berdasarkan kontrak pembiayaan syariah, relatif 
terhadap emiten Indonesia lainnya, rentan terhadap 
ketidakpastian besar yang sedang berlangsung atau paparan 
terhadap kondisi bisnis, keuangan, atau ekonomi yang buruk. 
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Tanda Minus (-) menunjukkan bahwa peringkat tersebut relatif 
lemah dalam kategori peringkat 

idB+(sy) Instrumen pembiayaan berbasis syariah dengan peringkat idB(sy) 
menunjukkan parameter perlindungan yang lemah. Kapasitas 
untuk memenuhi komitmen keuangan jangka panjang 
berdasarkan kontrak pembiayaan syariah, relatif terhadap emiten 
Indonesia lainnya, kemungkinan akan terganggu oleh segala 
kondisi bisnis, keuangan, atau ekonomi yang buruk. Tanda Plus 
(+) menunjukkan bahwa peringkat tersebut relatif kuat dalam 
masing-masing kategori peringkat. 

idB(sy) Instrumen pembiayaan berbasis syariah dengan peringkat idB(sy) 
menunjukkan parameter perlindungan yang lemah. Kapasitas 
untuk memenuhi komitmen keuangan jangka panjang 
berdasarkan kontrak pembiayaan syariah, relatif terhadap emiten 
Indonesia lainnya, kemungkinan akan terganggu oleh segala 
kondisi bisnis, keuangan, atau ekonomi yang buruk. 

idB-(sy) Instrumen pembiayaan berbasis syariah dengan peringkat idB(sy) 
menunjukkan parameter perlindungan yang lemah. Kapasitas 
untuk memenuhi komitmen keuangan jangka panjang 
berdasarkan kontrak pembiayaan syariah, relatif terhadap emiten 
Indonesia lainnya, kemungkinan akan terganggu oleh segala 
kondisi bisnis, keuangan, atau ekonomi yang buruk. Tanda Minus 
(-) menunjukkan bahwa peringkat tersebut relatif lemah dalam 
masing-masing kategori peringkat. 

idCCC(sy) Instrumen pembiayaan berbasis syariah dengan peringkat 
idCCC(sy) rentan terhadap ketidakmampuan membayar, dan 
tergantung pada kondisi bisnis dan keuangan yang 
menguntungkan bagi penerbit untuk memenuhi komitmen 
keuangan jangka panjangnya berdasarkan kontrak pembiayaan 
syariah. 

idD(sy) Instrumen pembiayaan berbasis syariah memberi peringkat 
idD(sy) ketika gagal bayar pada saat pertama terjadi 
ketidakmampuan pembayaran komitmen keuangan berdasarkan 
kontrak pembiayaan syariah. 

Sumber: Pefindo (2020b:6-8) 

Selanjutnya, Margareta dan Nurmayanti (2009:146) mengemukakan bahwa 

semakin tinggi peringkat, maka akan semakin menunjukkan peringkat obligasi 

terhindar dari risiko default (risiko gagal bayar). Seorang pemodal yang tertarik 

untuk membelinya tentunya harus memperhatikan rating obligasi sehingga dapat 

disimpulkan bahwa peringkat mencoba mengukur risiko kegagalan obligasi yang 

diperdagangkan atau dalam arti lain adalah mengukur seberapa aman suatu 

obligasi bagi pemodal. 
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2.1.3  Faktor Akuntansi dalam Rating Sukuk  

Lembaga pemeringkat efek (credit rating agency) diketahui bahwa ia 

menimbang berbagai faktor akuntansi dalam keputusan pemeringkatannya 

sebagaimana yang dijelaskan oleh Afiani (2013). Faktor akuntansi yang 

diperkirakan dapat memengaruhi rating sukuk pun terdiri dari rasio keuangan dan 

rasio non keuangan. 

2.1.3.1  Rasio Keuangan  

Sebagai suatu alat analisis yang dapat digunakan, rasio keuangan dipandang 

mampu menghasilkan informasi yang memiliki makna. Kusumo (2002) 

menuturkan bahwa informasi rasio keuangan berdampak pada pihak eksternal 

maupun internal. Analis eksternal seperti investor dapat menilai suatu perusahaan 

berdasarkan laporan keuangan yang diumumkan sehingga dapat berdampak pada 

prospek perusahaan di masa yang akan datang. Selain itu, rasio keuangan juga 

bermanfaat bagi analis internal seperti pihak manajemen yang dapat 

mengevaluasi hasil operasi perusahaan, memperbaiki kesalahan-kesalahan, dan 

menghindari keadaan-keadaan yang dapat menyebabkan kesulitan keuangan. 

Berdasarkan kegunaan rasio keuangan yang telah dipaparkan pada paragraf 

sebelumnya, dapat diartikan secara sederhana bahwa rasio keuangan merupakan 

kegiatan membandingkan angka-angka yang ada dalam laporan keuangan 

dengan cara membagi satu angka dengan angka lainnya. Ketika akan melakukan 

perbandingan, perbandingan dapat dilakukan antara satu komponen dengan 

komponen dalam satu laporan keuangan atau antarkomponen yang ada di antara 

laporan keuangan (Kasmir, 2009:95). Rasio keuangan yang digunakan terdiri dari 

rasio profitabilitas dan rasio likuiditas. 
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2.1.3.1.1  Rasio Profitabilitas 

Menurut Hanafi dan Halim (2009:81) rasio profitabilitas adalah rasio yang 

dapat mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan profitabilitas 

(keuntungan) pada tingkat penjualan, asset, dan modal saham tertentu. Kasmir 

(2011:196) pun juga ikut menjelaskan bahwa rasio profitabilitas merupakan rasio 

yang digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam memperoleh 

keuntungan dan untuk memberikan ukuran tingkat efektivitas manajemen 

perusahaan. 

 Sebagaimana diketahui sebelumnya bahwa profitabilitas berbicara tentang 

kemampuan perusahaan dalam memperoleh keuntungan, Astuti (2017:86) 

menuturkan perusahaan dapat memperoleh keuntungan dari aktivitas penjualan 

dan pendapatan investasi sehingga salah satu ukuran yang dapat digunakan untuk 

mengukur profitabilitas adalah Return on Assets (ROA). 

Berdasarkan Manurung (2006) rasio Return on Assets (ROA) digunakan untuk 

mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam memanfaatkan aktiva atau 

asetnya untuk memperoleh laba. Secara matematis, rumus untuk menghitung 

ROA dapat dituliskan sebagai berikut (Samryn, 2015:373): 

ROA =
Laba Bersih Setelah Pajak

Total Aktiva
×100% 

2.1.3.1.2  Rasio Likuiditas 

Secara sederhana, rasio likuiditas berarti kemampuan perusahaan untuk 

membayar kewajiban finansial jangka pendek tepat pada waktunya (Winanti et al., 

2017:132). Kieso et al (2014:213) juga mengungkapkan bahwa rasio likuiditas 

merupakan pengukuran kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban 

jangka pendek mereka yang akan jatuh tempo. 
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Menurut Hanafi dan Halim (2005:79) kemampuan likuiditas jangka pendek 

perusahaan dapat diketahui dengan melihat aktiva lancar perusahaan relatif 

terhadap utang lancar perusahaan (utang lancar dalam hal ini merupakan 

kewajiban perusahaan). Hal tersebut dapat dijadikan landasan analisis keuangan 

dalam menilai apakah perusahaan mempunyai kemampuan untuk membayar 

kewajiban perusahaannya yang segera jatuh tempo. 

Dengan demikian, apabila tingkat rasio likuiditas menunjukkan hasil yang 

tinggi, maka perusahaan dapat terindikasi memiliki kemampuan untuk membayar 

seluruh kewajiban lancarnya dan menunjukkan kondisi keuangan perusahaan 

yang kuat (Melis, 2016:6). Ketika terdapat perusahaan yang mampu memenuhi 

kewajiban keuangannya tepat pada waktunya, hal itu memiliki arti perusahaan 

yang bersangkutan tersebut dalam keadaan likuid dan mempunyai aktiva lancar 

lebih besar daripada utang lancarnya (Almilia dan Devi, 2007:6). 

Salah satu alat ukur tingkat likuiditas suatu perusahaan adalah dengan 

menggunakan rasio lancar (current ratio). Berdasar keterangan Ross et al. (2008) 

bahwa secara prinsipnya aset lancar dan kewajiban lancar dapat diubah menjadi 

kas dalam jangka waktu 12 bulan ke depan, maka rasio lancar adalah ukuran dari 

likuiditas jangka pendek. Selain itu, rasio lancar juga dapat menunjukkan seberapa 

jauh tuntutan dari kreditor jangka pendek dipenuhi oleh aktiva yang diperkirakan 

menjadi uang tunai dalam periode yang sama dengan jatuh tempo utang 

(Sihombing, 2008). Secara matematis, rumus untuk menghitung Current Ratio 

(CR) dapat dituliskan sebagai berikut (Samryn, 2015:366): 

CR =
Aktiva Lancar

Kewajiban Jangka Pendek
×100% 
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2.1.3.2  Rasio Non Keuangan 

Dengan menghasilkan manfaat yang sama, rasio non keuangan pun dapat 

menghasilkan informasi yang bermakna sebagaimana kegunaan rasio keuangan. 

Informasi yang dihasilkan oleh rasio non keuangan menjadi bermanfaat apabila 

pengguna informasinya memiliki pengetahuan dan pemahaman terkait hal 

tersebut. Salah satu pengguna informasi rasio non keuangan adalah investor yang 

kemudian dapat menjadikan informasi tersebut sebagai alat dasar untuk melihat 

prospek perusahaan lalu membuat proyeksi. Rasio non keuangan yang digunakan 

terdiri dari ukuran perusahaan. 

2.1.3.2.1  Ukuran Perusahaan 

Secara sederhana, ukuran perusahaan merupakan alat mengukur dan 

mengklasifikasikan besar kecilnya suatu perusahaan yang berhubungan dengan 

finansial perusahaan. Menurut Uma dan Wahyudi (2015:6) pada dasarnya ukuran 

perusahaan hanya terbagi dalam 3 kategori yaitu perusahaan besar (large firm), 

perusahaan menengah (medium-size), dan perusahaan kecil (small firm). 

Perusahaan yang memiliki skala perusahaan semakin besar dan semakin 

dikenal oleh masyarakat luas, hal tersebut menjadikan informasi yang dapat 

diperoleh masyarakat (dalam hal ini adalah investor) juga semakin banyak 

sehingga ketidakpastian investor menanamkan modal semakin kecil. Melani dan 

Kananlua (2013:47) mengemukakan bahwa ukuran perusahaan mencerminkan 

seberapa besar dana yang tertanam dalam perusahaan yang bersangkutan yang 

diproksikan dengan total aset. Atau dengan kata lain semakin besar total aset yang 

dimiliki oleh perusahaan, maka semakin besar pula ukuran perusahaan tersebut. 

Begitu pula sebaliknya, semakin kecil total aset perusahaan, indikasi ukuran 

perusahaan pun juga semakin kecil.  
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Berdasarkan penjelasan di atas, penentuan ukuran perusahaan dapat 

didasarkan pada total aset atau aktiva perusahaan. Secara matematis, berikut 

adalah rumus untuk menentukan ukuran perusahaan (Surya dan Wuryani, 

2015:12): 

Ukuran Perusahaan (Size Firm) = Ln Total Aktiva 

 

2.2  Penelitian Terdahulu 

Setelah menelaah beberapa penelitian terdahulu yang berkaitan dengan 

penelitian kali ini, berikut ini adalah ikhtisar penelitian terdahulu: 

Tabel 2.3 
Penelitian Terdahulu 

Nama 
Peneliti 

Judul Penelitian Variabel 
Penelitian 

Metode 
Analisis 

Data 

Hasil 
Penelitian 

Kurniawan 
dan Suwarti 

(2017) 

Pengaruh 
Profitabilitas, 
Leverage, 
Likuiditas, dan 
Produktivitas 
terhadap 
Peringkat 
Obligasi 

Variabel 
profitabilitas 
diukur 
menggunakan 
Return On 
Assets (ROA) 

Analisis 
regresi 
linier 
berganda 

Profitabilitas 
berpengaruh 
positif 
signifikan 
terhadap 
peringkat 
obligasi 

Cahyati dan 
Nurnasrina 

(2019) 

Peringkat Sukuk 
Berdasarkan 
Return On Asset 
dan Debt to 
Equity Ratio 

Variabel 
profitabilitas 
diukur 
menggunakan 
Return On 
Assets (ROA) 

Analisis 
regresi 
linier 
berganda 

Profitabilitas 
berpengaruh 
signifikan 
terhadap 
peringkat 
sukuk 

Astuti 
(2017) 

Pengaruh 
Likuiditas, 
Produktivitas, 
Profitabilitas, 
terhadap 
Peringkat Sukuk 

Variabel 
likuiditas 
diukur 
menggunakan 
Current Ratio 
(CR) 

Analisis 
regresi 
berganda 

Likuiditas 
terbukti 
berpengaruh 
signifikan 
positif 
terhadap 
peringkat 
sukuk 

Pebruary 
(2016) 

Pengaruh Rasio 
Profitabilitas, 
Rasio Likuiditas, 
Rasio Leverage, 
dan Pendapatan 

Variabel 
likuiditas 
diukur 
menggunakan 

Analisis 
statistik 
deskriptif 
dan uji 
hipotesis 

Likuiditas 
memiliki 
pengaruh 
kecil 
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Bunga terhadap 
Rating Sukuk 
Korporasi Periode 
2010-2013 

Current Ratio 
(CR) 

terhadap 
rating sukuk. 

Rukmana 
(2016) 

Pengaruh Rasio 
Keuangan dan 
Ukuran 
Perusahaan 
(Size) terhadap 
Peringkat 
Obligasi 
Perusahaan 
Perbankan yang 
Terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia 
Tahun 2011-2015 

Variabel 
ukuran 
perusahaan 
diukur 
menggunakan 
logaritma 
natural dari 
total aktiva 
perusahaan  

Analisis 
regresi 
logistik 
ordinal 

Ukuran 
perusahaan 
berpengaruh 
positif 
terhadap 
peringkat 
obligasi 

Sudaryanti 
(2011) 

Analisis 
Determinan 
Peringkat Sukuk 
dan Peringkat 
Obligasi di 
Indonesia 

Variabel 
ukuran 
perusahaan 
diukur 
menggunakan 
total aktiva 
perusahaan 

Analisis 
regresi 
logistik 
ordinal 

Ukuran 
perusahaan 
berpengaruh 
secara 
signifikan 
terhadap 
peringkat 
sukuk dan 
obligasi 

 Sumber: Diolah oleh Peneliti (2020)  

 

2.3  Kerangka Pemikiran  

Berdasarkan beberapa teori dan penelitian telah yang dilakukan oleh peneliti 

terdahulu, yaitu adanya keterkaitan antara profitabilitas, likuiditas, dan ukuran 

perusahaan terhadap rating sukuk, maka penulis membuat kerangka berpikir yang 

berfungsi sebagai dasar dan penuntun dalam penelitian kali ini sebagaimana yang 

disajikan dalam diagram di bawah ini: 

  



29 
 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 

 

2.4  Hipotesis Penelitian  

2.4.1  Pengaruh Rasio Profitabilitas terhadap Rating Sukuk 

Sebagaimana diketahui bahwa salah satu credit rating agency, yakni PT 

Pefindo, melakukan proses analisis rasio keuangan sebelum mengeluarkan rating 

atas penerbitan sukuk suatu korporasi (Winanti et al., 2017:131). Selain PT 

Pefindo, investor pun dapat melakukan proses peninjauan terhadap sukuk 

korporasi sebelum menanamkan modalnya. Proses peninjauan tersebut dapat 

dilakukan dengan melihat rasio keuangan, salah satunya adalah rasio 

profitabilitas. 

Keterangan: 

  = Secara Parsial 

  = Secara Simultan 

Rasio Profitabilitas 

(X1) 

Rasio Likuiditas 

(X2) 

Ukuran Perusahaan 

(X3) 

Rating Sukuk 

(Y) 
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Hanafi dan Halim (2009:81) mendefinisikan rasio profitabilitas sebagai rasio 

yang dapat mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan profitabilitas 

(keuntungan) pada tingkat penjualan, aset, dan modal saham tertentu. Untuk 

mengetahui besaran nilai rasio profitabilitas, salah satu ukuran yang dapat 

digunakan adalah Return on Assets (ROA). ROA digunakan untuk mengukur 

kemampuan suatu perusahaan dalam memanfaatkan aktiva atau asetnya untuk 

memperoleh laba (Manurung, 2006).  

Signalling theory menekankan bentuk sinyal pada informasi perusahaan (Sari 

dan Zuhrotun, 2008:5). Informasi perusahaan tersebut dapat memengaruhi 

perilaku pihak eksternal (dalam hal ini adalah investor) ke depannya. Dengan 

demikian, ROA menjadi salah satu sinyal perusahaan. Semakin besar ROA dapat 

mengindikasikan bahwa perusahaan memperoleh tingkat keuntungan yang besar 

juga sehingga rating sukuk pun juga meningkat dan hal tersebut menandakan 

bahwa perusahaan dalam keadaan yang aman. 

Sejalan dengan teori di atas, penelitian yang dilakukan oleh Kurniawan dan 

Suwarti (2017), dan Cahyati dan Nurnasrina (2019) menyatakan bahwa rasio 

profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap rating obligasi dan rating sukuk. 

Berdasarkan penjelasan di atas, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

H1: Rasio Profitabilitas berpengaruh terhadap rating sukuk 

2.4.2  Pengaruh Rasio Likuiditas terhadap Rating Sukuk 

Instrumen kewajiban (dalam hal ini adalah utang) menjadi salah satu 

perhatian khusus bagi perusahaan karena informasi utang perusahaan dapat 

memengaruhi rating sukuk. Informasi utang perusahaan menjadi salah satu sinyal 

yang mencerminkan keadaaan perusahaan. Sebagaimana dalam signalling theory 

yang mampu menggambarkan kondisi keuangan perusahaan dan 
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memproyeksikan segala kemungkinan yang dapat terjadi terhadap perusahaan ke 

depannya (Raharja dan Sari, 2008:214). Tentu saja dengan sampainya informasi 

tersebut kepada calon investor sukuk, maka tidak menutup kemungkinan informasi 

memengaruhi perilaku calon investor sukuk. Secara umum, calon investor sukuk 

akan membandingkan total aktiva lancar dengan total utang lancar suatu 

perusahaan atau secara istilah calon investor mengukur rasio likuiditas (Samryn, 

2015:365). 

Rasio likuiditas mampu mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar 

kewajiban finansial jangka pendek tepat pada waktunya (Winanti et al., 2017:132). 

Dengan demikian, apabila tingkat rasio likuiditas menunjukkan hasil yang tinggi, 

maka perusahaan dapat terindikasi memiliki kemampuan untuk membayar seluruh 

kewajiban lancarnya dan menunjukkan kondisi keuangan perusahaan yang kuat 

(Melis, 2016:6). 

Penelitian yang dilakukan oleh Astuti (2017) dan Pebruary (2016) menyatakan 

bahwa rasio likuiditas berpengaruh terhadap rating sukuk sehingga semakin tinggi 

tingkat rasio likuiditas, maka akan semakin tinggi pula rating sukuk dan hal tersebut 

menandakan bahwa perusahaan dalam keadaan yang aman untuk berinvestasi di 

dalamnya. Berdasarkan penjelasan di atas, maka hipotesis yang diajukan dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

H2: Rasio Likuiditas berpengaruh terhadap rating sukuk 

2.4.3  Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Rating Sukuk 

Ukuran perusahaan dianggap mampu memengaruhi nilai perusahaan karena 

apabila semakin besar ukuran perusahaan, maka perusahaan akan semakin 

mudah memperoleh sumber pendanaan. Investor pun akan lebih memberikan 

respon secara positif terhadap perusahaan yang berskala besar sehingga hal 

tersebut akan meningkatkan nilai perusahaan (Hery, 2017:11). Dengan demikian, 
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ukuran perusahaan dapat menjadi sebuah patokan dalam mengklasifikasikan 

apakah perusahaan bersangkutan memiliki finansial yang baik atau tidak. 

Melani dan Kananlua (2013:47) mengemukakan bahwa ukuran perusahaan 

mencerminkan seberapa besar dana yang tertanam dalam perusahaan yang 

bersangkutan yang diproksikan dengan total aset. Atau dengan kata lain semakin 

besar total aset yang dimiliki oleh perusahaan, maka semakin besar pula ukuran 

perusahaan. Dengan demikian, perusahaan yang berukuran besar akan 

memberikan sinyal yang positif kepada investor. Hal ini sesuai dalam signalling 

theory yang mengemukakan bagaimana seharusnya perusahaan memberikan 

sinyal kepada para pengguna informasi. Lebih lanjut, sinyal yang berupa ukuran 

perusahaan memiliki korelasi terhadap tingkat risiko kebangkrutan sehingga hal 

tersebut dapat memengaruhi rating sukuk. 

Sejalan dengan teori yang telah dikemukakan, penelitian yang dilakukan oleh 

Rukmana (2016) dan Sudaryanti (2011) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 

memiliki pengaruh terhadap rating sukuk. Berdasarkan penjelasan dan penelitian 

terdahulu di atas, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

H3: Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap rating sukuk 

2.4.4  Pengaruh Rasio Profitabilitas, Rasio Likuiditas, dan Ukuran 

          Perusahaan terhadap Rating Sukuk 

Dalam dunia bisnis, asimetri informasi bisa saja terjadi antara perusahaan dan 

pihak eksternal (dalam hal ini adalah investor). Wolk et al. (2001) memberikan 

solusi bahwa perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan 

mengurangi asimetri informasi. Salah satu cara untuk menguranginya adalah 

perusahaan memberikan sinyal kepada investor, dapat berupa informasi 

keuangan yang terpercaya. Sinyal tersebut kemudian juga akan mengurangi 



33 
 

 

ketidakpastian mengenai prospek perusahaan di masa yang akan datang. Bentuk 

sinyal yang dapat meningkatkan nilai perusahaan adalah rasio profitabilitas, rasio 

likuiditas, dan ukuran perusahaan. 

Pertama, rasio profitabilitas yang diproksikan dengan menggunakan Return 

On Asset (ROA) dapat menjadi dasar menentukan investasi. Keuntungan dalam 

jumlah besar menandakan perusahaan memanfaatkan dan mengelola aktivanya 

dengan baik, maka tingkat ROA pun juga akan ikut meningkat sehingga rating 

sukuk dapat dipengaruhi oleh rasio profitabilitas. 

Kedua, rasio likuiditas yang diproksikan dengan menggunakan Current Ratio 

(CR). Sebagaimana diketahui bahwa utang merupakan kewajiban perusahaan 

yang mesti dibayar oleh perusahaan, utang menjadi salah satu instrumen yang 

paling diperhatikan oleh investor. CR dapat mengetahui seberapa besar 

kemampuan perusahaan untuk membayar kewajibannya yang jatuh tempo 

dengan melihat aktiva lancar dan kewajiban jangka pendek perusahaan. Untuk 

perusahaan yang menunjukkan tingkat CR yang tinggi, rating sukuk dapat menjadi 

tinggi pula sehingga investor menaruh perhatian yang cukup besar terhadap sukuk 

perusahaan tersebut. 

Ketiga, ukuran perusahaan yang diproksikan dengan menggunakan logaritma 

natural total aktiva. Semakin besar ukuran perusahaan, kemungkinan perusahaan 

memiliki total aktiva yang besar bisa saja terjadi. Hal tersebut dapat mengurangi 

ketidakpastian investor dalam menanamkan modal. Dengan demikian, rating 

sukuk pun juga akan meningkat dengan berdasar pada logaritma natural total 

aktiva yang dihitung. 

Selanjutnya dalam penelitian ini akan diuji secara simultan variabel-variabel 

independen (X), yaitu rasio profitabilitas, rasio likuiditas, dan ukuran perusahaan, 
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terhadap variabel independen (Y), yaitu rating sukuk. Berdasarkan penjelasan di 

atas, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

H4: Rasio Profitabilitas, Rasio Likuiditas, dan Ukuran Perusahaan  

      berpengaruh terhadap Rating Sukuk 
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BAB III 

METODE PENELITIAN  

3.1  Rancangan Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif, yaitu suatu proses 

menemukan pengetahuan dengan menggunakan data berupa angka sebagai alat 

menganalisis keterangan mengenai apa yang ingin diketahui (Kasiram, 2008:149). 

Metode penelitian kuantitatif juga berlandaskan pada filsafat positivisme, 

digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, pengumpulan data 

menggunakan instrumen penelitian, analisis data bersifat statistik, dengan tujuan 

untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan (Sugiyono, 2017:8). 

Jenis penelitian kuantitatif yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 

hubungan kausal dan kuantitatif deskriptif. Menurut Sugiyono (2017:37) hubungan 

kausal adalah hubungan yang bersifat sebab akibat sehingga terdapat variabel 

independen (variabel yang memengaruhi) dan dependen (variabel yang 

dipengaruhi) dalam penelitian. Sedangkan penelitian kuantitatif deskriptif 

merupakan penelitian yang berusaha menggambarkan fenomena yang terjadi 

secara realistik dan aktual untuk membuat deskripsi atau gambaran secara 

sistematis, faktual dan akurat mengenai fakta, sifat-sifat serta hubungan antar 

fenomena yang diselidiki (Rukajat, 2018:1). 

 

3.2  Tempat dan Waktu Penelitian 

Dalam penelitian kuantitatif ini, peneliti mengakses dan mengunduh laporan 

keuangan tahunan perusahaan dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) yang 

tersedia di www.idx.co.id dan dari situs resmi masing-masing perusahaan. Tempat 

lainnya penelitian ini dilakukan adalah PT. Pemeringkat Efek Indonesia melalui 

http://www.idx.co.id/
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situs resmi www.pefindo.com yang memuat data rating perusahaan yang 

menerbitkan sukuk. Penelitian ini dilakukan selama kurang lebih satu bulan. 

 

3.3  Populasi dan Sampel 

Populasi tidak hanya merujuk kepada jumlah yang ada pada objek atau subjek 

yang dipelajari, melainkan juga meliputi seluruh karakteristik atau sifat yang dimiliki 

oleh objek atau subjek tersebut (Sugiyono, 2017:80). Populasi dalam penelitian ini 

adalah perusahaan (sektor keuangan dan sektor non keuangan) yang terdaftar di 

BEI dan termasuk dalam pemeringkatan yang dilakukan oleh PT Pefindo. 

Sedangkan sampel adalah sebagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki 

oleh populasi (Sugiyono, 2017:81). Pada penelitian ini, teknik yang digunakan 

dalam menentukan sampel adalah metode purposive sampling. Sugiyono 

(2017:85) menjelaskan bahwa purposive sampling merupakan teknik penentuan 

sampel dengan melibatkan pertimbangan-pertimbangan tertentu. Berikut ini 

adalah beberapa kriteria atau pertimbangan yang digunakan dalam pengambilan 

sampel penelitian ini: 

1. Perusahaan (sektor keuangan dan sektor non keuangan) yang menerbitkan 

sukuk di BEI dan terdaftar di PT Pefindo dalam tempo waktu pengamatan 

(2014-2018). 

2. Perusahaan yang memuat laporan tahunan dalam tempo waktu pengamatan 

secara berturut-turut (2014-2018). 

3. Perusahaan yang telah menerbitkan laporan keuangan tahunan yang telah 

diaudit dalam periode waktu pengamatan (2014-2018) yang berakhir pada 

tanggal 31 Desember secara berturut-turut. 

4. Perusahaan yang memiliki data secara lengkap berkaitan dengan variabel 

penelitian. 

http://www.pefindo.com/
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Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan di atas, berikut adalah daftar 

sampel perusahaan yang memenuhi kriteria: 

Tabel 3.1 
Daftar Sampel Perusahaan 

NO. NAMA PERUSAHAAN KODE PERUSAHAAN 

1. Adhi Karya (Persero) Tbk. ADHI 

2. Adira Dinamika Multi Finance Tbk. ADMF 

3. PT Aneka Gas Industri Tbk. AGII 

4. Bank Muamalat Indonesia Tbk. BBMI 

5. PT Bank BNI Syariah BBSY 

6. PT Bank Maybank Indonesia Tbk. BNII 

7. BPD Sumatera Barat (Bank Nagari) BSBR 

8. PT BPD Sulawesi Selatan dan Sulawesi Barat BSSB 

9. PT XL Axiata Tbk EXCL 

10. PT Indosat Tbk. ISAT 

11. Mayora Indah Tbk. MYOR 

12. PT Perusahaan Listrik Negara (Persero) PPLN 

13. PT Summarecon Agung Tbk. SMRA 

14. Sumberdaya Sewatama SSMM 
Sumber: Diolah oleh Peneliti (2020) 

3.4  Jenis dan Sumber Data 

3.4.1  Jenis Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif, yaitu 

data berupa angka atau bilangan absolut yang dapat dikumpulkan dan relatif 

mudah untuk dibaca (Danang, 2013:21). Data kuantitatif dalam penelitian ini 

adalah berupa laporan tahunan perusahaan dan hasil pemeringkatan perusahaan 

yang menerbitkan sukuk dalam tempo waktu pengamatan (2015-2019). 

3.4.2  Sumber Data 

Penelitian ini menggunakan sumber data sekunder, yaitu data yang diperoleh 

peneliti secara tidak langsung melalui media perantara atau dengan kata lain 

diperoleh dan dicatat oleh pihak lain (Indriantoro dan Supomo, 2011:146). Data 

sekunder dalam penelitian ini diperoleh dengan mengakses laporan tahunan 

perusahaan yang telah dipublikasikan di situs resmi BEI (www.idx.co.id), dan 

http://www.idx.co.id/
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dengan mengakses daftar rating sukuk perusahaan di situs resmi PT Pefindo 

(www.pefindo.com) dalam tempo waktu pengamatan (2014-2018). 

 

3.5  Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

dokumentasi, yaitu sumber data yang digunakan untuk melengkapi penelitian, baik 

berupa sumber tertulis, film, gambar, dan karya-karya monumental, yang 

semuanya itu memberikan informasi bagi proses penelitian (Fitrah dan Luthfiyah, 

2017:74). Dalam hal ini penulis mengumpulkan dan mempelajari dokumen-

dokumen perusahaan, yaitu terkait laporan tahunan dan rating sukuk perusahaan. 

 

3.6  Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 

3.6.1  Variabel Penelitian 

Penelitian kali ini terdiri dari dua jenis variabel, yaitu variabel bebas 

(independent variable) dan variabel terikat (dependent variable). Variabel bebas 

atau sering disebut dengan variabel independen merupakan variabel yang 

memengaruhi atau yang menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel 

terikat, sedangkan variabel terikat atau sering disebut dengan variabel dependen 

merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat karena adanya 

variabel bebas (Sugiyono, 2017:39). Adapun variabel independen dalam 

penelitian ini adalah  rasio profitabilitas, rasio likuiditas, dan ukuran perusahaan. 

Sedangkan variabel dependen dalam penelitian ini adalah rating sukuk 

perusahaan. 

  

http://www.pefindo.com/
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3.6.2  Definisi Operasional 

1. Variabel Independen (Bebas) 

Variabel independen dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a. Rasio Profitabilitas 

Rasio profitabilitas yang menjadi salah satu variabel independen 

dalam penelitian ini, diukur dengan menggunakan Return On Assets 

(ROA) yang merupakan salah satu alat pengukuran seberapa mampu 

perusahaan dalam memperoleh laba. ROA dapat menunjukkan 

bagaimana tingkat kemampuan perusahaan memanfaatkan asetnya untuk 

memperoleh keuntungan. 

Secara matematis, rumus untuk menghitung ROA dapat dituliskan 

sebagai berikut (Samryn, 2015:373): 

ROA =
Laba Bersih Setelah Pajak

Total Aktiva
×100% 

b. Rasio Likuiditas 

Rasio likuiditas yang diukur dengan menggunakan rasio lancar (current 

ratio) dapat menunjukkan kemampuan perusahaan untuk membayar 

kewajiban jangka pendek mereka (dalam hal ini merupakan utang lancar). 

Perusahaan yang menunjukkan tingkat rasio likuiditas yang tinggi, maka 

perusahaan tersebut diindikasi memiliki kemampuan dalam hal membayar 

kewajiban jangka pendek yang segera jatuh tempo. 

Secara matematis, rumus untuk menghitung Current Ratio (CR) dapat 

dituliskan sebagai berikut (Samryn, 2015:366): 

CR =
Aktiva Lancar

Kewajiban Jangka Pendek
×100% 
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c. Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan merupakan suatu alat mengukur yang dapat 

mengklasifikasikan besar kecilnya suatu perusahaan yang berhubungan 

dengan finansial perusahaan. Besar kecilnya suatu ukuran perusahaan 

dapat dinilai melalui total aset yang dimiliki oleh perusahaan. Semakin 

besar nilai aset perusahaan, maka semakin besar pula ukuran 

perusahaan. 

Dalam penelitian ini, ukuran perusahaan diproksikan dengan 

menggunakan Ln total aset. Penggunaan log natural (Ln) bertujuan untuk 

mengurangi fluktuasi data yang berlebih karena nilai variabel akan 

mencapai miliar dan triliun jika hanya memakai total aset saja. Dengan 

menggunakan log natural, nilai variabel akan dapat disederhanakan tanpa 

mengubah proporsi dari nilai asal yang sebenarnya. 

Secara matematis, ukuran perusahaan dapat dirumuskan sebagai 

berikut (Surya dan Wuryani, 2015:12): 

Ukuran Perusahaan (Size Firm) = Ln Total Aktiva 

2. Variabel Dependen (Terikat) 

Dalam penelitian ini yang menjadi variabel dependen adalah peringkat atau 

rating sukuk. Rating sukuk merupakan sebuah standar yang disematkan oleh 

lembaga pemeringkat efek tertua dan terpercaya di Indonesia, yaitu PT 

Pemeringkat Efek Indonesia (PT Pefindo) kepada perusahaan penerbit sukuk 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Rating sukuk yang kemudian dimiliki 

oleh masing-masing perusahaan akan memberikan sinyal berupa informasi 

mengenai tingkat kepercayaan dan keamanan sukuk bagi investor. 

Terkait dengan pengukuran rating sukuk, Manurung et al. (2009:7) 

menjelaskan bahwa rating sukuk yang dikeluarkan oleh PT Pefindo 
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merupakan huruf (AAA+,AAA, AAA-, dan seterusnya) sementara rasio 

keuangan diukur menggunakan angka, sehingga mekanisme konversi 

terhadap rating dilakukan untuk memudahkan pengukuran dan pengolahan 

data. Sistem konversi yang digunakan adalah mengonversi rating yang 

sebelumnya dalam bentuk huruf menjadi dalam bentuk angka dengan skala 

tertinggi untuk perusahaan yang memiliki rating tertinggi dan skala yang 

terendah untuk perusahaan-perusahaan dengan rating yang lebih rendah, 

dengan asumsi jarak antar rating sama. Oleh karena itu, rating sukuk 

dikonversi sebagaimana berikut: 

Tabel 3.2 
Kategori Rating Sukuk 

Simbol Keterangan 

IdAAA 4 

idAA- hingga idAA+ 3 

idA- hingga idA+ 2 

idBBB- hingga idBBB+ 1 
Sumber: Afiani (2013) 

 

3.7  Analisis Data 

3.7.1  Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk menganalisis 

data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah 

terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang 

berlaku untuk umum atau generalisasi (Sugiyono, 2017:147). Analisis statistik 

deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran atau deskripsi data yang dapat 

dilihat dari median, rata-rata, standar deviasi, nilai minimum, dan nilai maksimum. 
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3.7.2  Uji Asumsi Klasik 

3.7.2.1  Uji Normalitas 

Dalam model regresi, uji normalitas digunakan untuk menguji apakah nilai 

residual yang dihasilkan dari regresi telah terdistribusi secara normal atau tidak. 

Model penggunaan regresi yang baik adalah yang memiliki nilai residual yang 

normal. Dalam penelitian ini, uji normalitas menggunakan metode uji One Sample 

Kolmogorov Smirnov yang menyatakan bahwa residual berdistribusi normal jika 

nilai signifikansi lebih dari 0,05 (Purnomo, 2017:108-112). 

3.7.2.2  Uji Multikolinearitas 

Menurut Purnomo (2017:116) uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji 

apakah variabel independen yang terdapat dalam model regresi memiliki 

hubungan linear yang sempurna atau mendekati sempurna (koefisien korelasinya 

tinggi atau bahkan 1). Jika terdapat korelasi yang tinggi di antara variabel-variabel 

independen (X), maka hubungan antara variabel independen (X) terhadap variabel 

dependen (Y) menjadi terganggu (Widarjono, 2010). Model regresi yang baik 

seharusnya tidak terdapat korelasi sempurna atau mendekati sempurna diantara 

variabel independen. Salah satu metode uji multikolinearitas adalah dengan 

melihat nilai tolerance dan VIF (Variance Inflation Factor) pada model regresi. 

Apabila nilai VIF < 10 dan nilai tolerance > 0,1, maka dapat dinyatakan bahwa 

multikolinearitas tidak terjadi (Ghozali, 2011). 

3.7.2.3  Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas merupakan uji yang bertujuan untuk melihat apakah 

dalam model regresi terdapat ketidaksamaan varians dari residual satu 

pengamatan ke pengamatan yang lainnya (Widarjono, 2010:85). Dengan berdasar 

pada Duli (2019:122-123), uji heteroskedastisitas dapat dilakukan secara statistik 

dengan metode uji Glejser. Uji Glejser dilakukan dengan meregresikan variabel-
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variabel independen (X) terhadap nilai absolut residualnya. Sebagaimana 

diketahui bahwa residual yang dimaksud dalam hal ini adalah selisih antara nilai 

observasi dengan nilai prediksi; dan absolut adalah nilai mutlaknya. Jika varians 

dari residual satu pengamatan ke pengamatan lainnya berbeda, maka disebut 

heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah tidak terjadi 

heteroskedastisitas. Berikut adalah dasar pengambilan keputusan dalam uji 

heteroskedastisitas: 

1. Jika nilai signifikansi > α = 0,05, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 

2. Jika nilai signifikansi < α = 0,05, maka terjadi heteroskedastisitas. 

3.7.2.4  Uji Autokorelasi 

Sebagaimana Sufren dan Natanael (2013:108-109) mengemukakan bahwa 

tujuan digunakannya uji autokorelasi adalah untuk mengetahui apakah kesalahan 

(error) suatu data pada periode tertentu berkorelasi dengan periode lainnya. Model 

regresi yang baik adalah yang tidak mengalami autokorelasi. Dengan demikian, 

salah satu cara untuk mengetahuinya adalah dengan menggunakan nilai statistik 

Durbin-Watson (DW). Lebih lanjut, terkait syarat untuk tidak terjadi autokorelasi 

adalah 1 < DW < 3. 

 

3.7.3  Analisis Regresi Linear Berganda 

Analisis regresi linear berganda hadir sebagai model regresi yang terdiri dari 

variabel independen (X) yang lebih dari satu, dan satu variabel dependen (Y). 

Menurut Priyanto (2014:80) analisis regresi linear berganda digunakan untuk 

memprediksi atau meramalkan satu nilai variabel dependen (Y) berdasarkan 

beberapa variabel independen (X). Adapun model regresi yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + e 
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Keterangan: 

Y    = Rating Sukuk 

a  = Konstanta 

b1-3  = Koefisien Regresi Masing-masing Variabel 

X1  = Rasio Profitabilitas 

X2  = Rasio Likuiditas 

X3  = Ukuran Perusahaan 

e  = Koefisien Error 

 

3.7.4  Uji Hipotesis 

3.7.4.1  Uji R2 atau Koefisien Determinasi 

Berdasarkan penuturan Priyanto (2012:87) bahwa uji koefisien determinasi 

(R2) digunakan untuk mengukur seberapa besar kemampuan model dalam 

menjelaskan variasi variabel dependen (Y). Nilai koefisien determinasi adalah 

antara nol dan satu. Jika nilai R2 menunjukkan nilai yang kecil, maka hal tersebut 

memiliki arti kemampuan variabel independen (X) dalam menjelaskan variasi 

variabel dependen (Y) sangatlah terbatas. Sebaliknya jika nilai R2 menunjukkan 

nilai mendekati angka satu, maka itu berarti variabel independen (X) memberikan 

hampir seluruh informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel 

dependen (Y). 

3.7.4.2  Uji Signifikansi Secara Parsial (Uji t) 

Uji t digunakan untuk mengetahui seberapa jauh pengaruh signifikansi 

masing-masing variabel independen (X) terhadap variabel dependen (Y) (Priyanto, 

2012:90). Berikut adalah langkah-langkah pengujian statistik t: 
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1. Merumuskan hipotesis nihil (Ho) dan hipotesis alternatif (Ha) 

a. Ho : b = 0 

Rasio Profitabilitas, Rasio Likuiditas, dan Ukuran Perusahaan tidak 

berpengaruh secara parsial terhadap Rating Sukuk. 

b. Ha : b ≠ 0 

Rasio Profitabilitas, Rasio Likuiditas, dan Ukuran Perusahaan 

berpengaruh secara parsial terhadap Rating Sukuk. 

2. Menentukan t hitung 

Nilai t hitung dapat diketahui dengan menggunakan tabel t pada output 

SPSS. 

3. Menentukan t tabel 

Nilai t tabel dapat diketahui dengan menentukan rumus df = n-k-1, dimana 

n adalah jumlah data dan k adalah jumlah variabel. 

4. Menentukan hasil berdasarkan kriteria pengujian: 

a Jika t hitung > t tabel, maka Ha diterima dan Ho ditolak. 

b Jika t hitung < t tabel, maka Ha ditolak dan Ho diterima. 

Selain langkah di atas, pengujian statistik t dapat dilakukan dengan melihat 

nilai signifikansi t pada masing-masing variabel yang tertera dalam output SPSS. 

Standar nilai signifikansi adalah 0,05 (α = 5%). Jika nilai signifikansi < 0,05, maka 

hipotesis dalam penelitian dapat diterima. Sedangkan jika nilai signifikansi > 0,05, 

maka hipotesis dalam penelitian ditolak. 

3.7.4.3  Uji Signifikansi Secara Simultan (Uji F) 

Hantono (2018:74-75) menjelaskan bahwa uji F digunakan untuk mengetahui 

apakah variabel independen (X)  secara bersama-sama atau secara simultan 

memengaruhi variabel dependen (Y). Berikut adalah dasar pengambilan 

keputusan dalam uji F berdasarkan nilai signifikansinya: 
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1. Jika nilai signifikansi < 0,05 maka variabel independen (X) secara simultan 

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen (Y). 

2. Jika nilai signifikansi > 0,05 maka variabel independen (X) secara simultan 

tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen (Y). 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

4.1  Gambaran Umum Sampel Penelitian 

Populasi dalam penelitian kali ini adalah perusahaan yang bergerak dalam 

semua sektor (sektor keuangan dan sektor non keuangan) dan terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2014-2018, serta termasuk dalam pemeringkatan 

yang dilakukan oleh PT Pefindo. Pemilihan sampel dalam penelitian kali ini 

menggunakan metode purposive sampling yang dimana sampel dipilih 

berdasarkan kriteria atau pertimbangan yang telah ditetapkan sebelumnya. 

Setelah melakukan purposive sampling, dapat diketahui bahwa terdapat 14 

perusahaan yang memenuhi kriteria sebagai sampel dari total populasi sebanyak 

15 perusahaan. 

Periode waktu pengamatan dalam penelitian kali ini adalah 5 tahun, yaitu 

dimulai pada tahun 2014 hingga 2018, sehingga total sampel yang digunakan 

secara keseluruhan adalah 70 sampel (14 perusahaan pada masing-masing 

periode waktu pengamatan). Berikut adalah rincian proses pemilihan sampel: 
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Tabel 4.1 
Proses Pemilihan Sampel 

NO. KRITERIA JUMLAH 
PERUSAHAAN 

1. Perusahaan (sektor keuangan dan sektor non 
keuangan) yang menerbitkan sukuk di BEI dan 
terdaftar di PT Pefindo dalam tempo waktu 
pengamatan (2014-2018) 

 
15 

2. Perusahaan yang tidak memuat laporan tahunan dalam 
tempo waktu pengamatan secara berturut-turut (2014-
2018). 

 
 
 
 

(1) 
 

3. Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan 
tahunan yang telah diaudit dalam periode waktu 
pengamatan (2014-2018) yang berakhir pada tanggal 
31 Desember secara berturut-turut. 

4. Perusahaan yang tidak memiliki data secara lengkap 
berkaitan dengan variabel penelitian. 

Total perusahaan yang dijadikan sampel 14 

Periode waktu pengamatan (tahun) 5 

Total sampel penelitian 70 
Sumber: Diolah oleh Peneliti (2020) 

 

4.2  Analisis Data 

4.2.1  Analisis Statistik Deskriptif 

Sebagai salah satu alat analisis data, statistik deskriptif dapat digunakan untuk 

mendeskripsikan data melalui nilai minimum, nilai maksimum, rata-rata, dan 

standar deviasi. Dalam penelitian kali ini, variabel dependen yang digunakan 

adalah Rating Sukuk, dan variabel independen yang digunakan adalah Return On 

Assets, Current Ratio, Ukuran Perusahaan. Hasil dari analisis data statistik 

deskriptif disajikan pada tabel dibawah ini: 

Tabel 4.2 
Hasil Analisis Data Statistik Deskriptif 

Variabel N Min Max Mean 
Std. 

Deviation 

Rating Sukuk (Y) 70 1 4 2.81 .952 

Return On Assets (X1) 70 .01 8.51 2.3771 1.80662 

Current Ratio (X2) 70 .42 5.50 1.5024 1.00071 

Ukuran Perusahaan (X3) 70 14.88 24.86 18.0783 2.53442 

Valid N (listwise) 70     
Sumber: Diolah oleh Peneliti (2020) 
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Berdasarkan tabel 4.2 di atas, dapat diketahui bahwa jumlah data (Valid N) 

berjumlah 70 sampel yang berasal dari 14 perusahaan yang telah lolos kriteria 

pemilihan sampel sebelumnya. Selain itu, dapat diketahui juga bahwa untuk 

variabel rasio profitabilitas diukur dengan menggunakan Return On Assets (ROA), 

untuk variabel rasio likuiditas diproksikan dengan Current Ratio (CR), dan untuk 

variabel ukuran perusahaan diproksikan dengan logaritma natural dari total aset. 

Selanjutnya adalah penjelasan mengenai hasil analisis data statistik deskriptif 

pada masing-masing variabel. Pertama, variabel ROA memiliki nilai rata-rata 

sebesar 2.3771 dan nilai standar deviasi sebesar 1.80662. Kedua jenis nilai 

menunjukkan bahwa nilai rata-rata lebih besar daripada nilai standar deviasinya, 

dan hal tersebut mengindikasikan hasil analisis yang baik. Nilai minimum dalam 

variabel ROA adalah 0.01 terletak pada Bank Muamalat Indonesia Tbk. pada 

tahun 2018, sedangkan nilai maksimum dalam variabel ROA adalah 8.51 terletak 

pada PT XL Axiata Tbk. pada tahun 2017. 

Kedua, variabel CR juga mengindikasikan hasil analisis yang baik karena nilai 

rata-rata variabel CR lebih besar dari nilai standar deviasinya. Nilai rata-ratanya 

sebesar 1.5024 dan nilai standar deviasinya sebesar 1.00071. Nilai minimum 

dalam variabel CR adalah 0.42 yang terdapat di PT Indosat Tbk. pada tahun 2016, 

sedangkan nilai maksimum dalam variabel CR adalah 5.50 yang terdapat di Bank 

Muamalat Indonesia Tbk. pada tahun 2018. 

Ketiga, nilai rata-rata dari variabel ukuran perusahaan adalah sebesar 

18.0783 dan nilai standar deviasinya adalah sebesar 2.53442. Hasil tersebut 

menunjukkan bahwa data yang dianalisis dalam keadaan baik karena nilai rata-

rata yang lebih besar dari nilai standar deviasi. Nilai minimum dalam variabel 

ukuran perusahaan adalah 14.88 yang terdapat di perusahaan Sumberdaya 

Sewatama pada tahun 2018, sedangkan nilai maksimum dalam variabel ukuran 
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perusahaan adalah 24.86 yang terletak di Bank Muamalat Indonesia Tbk. pada 

tahun 2014. 

Keempat, variabel rating sukuk memiliki nilai rata-rata sebesar 2.81 dan nilai 

standar deviasi sebesar 0.952, yang berarti nilai rata-ratanya juga lebih besar 

dibandingkan dengan nilai standar deviasinya. Hal tersebut menunjukkan hasil 

analisis data yang baik. Nilai minimum dalam rating sukuk adalah 1 yang 

menunjukkan peringkat idBBB- hingga idBBB+, sedangkan nilai maksimum dalam 

rating sukuk adalah 4 yang menunjukkan peringkat idAAA. 

Dari hasil analisis data statistik deskriptif yang telah dijabarkan pada paragraf 

sebelumnya, diketahui bahwa keempat variabel memiliki nilai rata-rata yang lebih 

besar daripada nilai standar deviasinya masing-masing, sehingga dapat ditarik 

kesimpulan bahwa kualitas data yang dimiliki dalam penelitian kali ini adalah 

tergolong baik karena apabila nilai rata-rata lebih besar daripada nilai standar 

deviasinya, maka standar error dalam variabel rendah. 

4.2.2     Uji Asumsi Klasik 

4.2.2.1  Uji Normalitas 

Dalam penggunaan model regresi, uji normalitas perlu dilakukan terlebih 

dahulu guna menguji apakah nilai residual yang dihasilkan dari regresi telah 

terdistribusi secara normal atau tidak. Berikut adalah tabel yang menyajikan hasil 

dari uji normalitas yang dilakukan oleh peneliti: 
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Tabel 4.3 
Hasil Analisis Data Uji One Sample Kolmogorov Smirnov 

 Unstandardized 
Residual 

N 70 

Normal Parametersa,b 
Mean 0E-7 

Std. 
Deviation 

,79074583 

Most Extreme 
Differences 

Absolute ,113 

Positive ,113 

Negative -,098 

Kolmogorov-Smirnov Z ,947 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,331 
      Sumber: Diolah oleh Peneliti (2020) 

Berdasarkan tabel 4.3 di atas, dapat diketahui bahwa uji normalitas tersebut 

menggunakan metode uji One Sample Kolmogorov Smirnov. Dalam metode uji 

One Sample Kolmogorov Smirnov, nilai residual dari data akan terdistribusi secara 

normal jika nilai signifikansi yang ditunjukkan lebih dari 0,05. 

Dengan mengacu pada kriteria uji One Sample Kolmogorov Smirnov yang 

telah dijelaskan pada paragraf sebelumnya, dapat dilihat pada tabel di atas bahwa 

nilai signifikansi sebesar 0,331. Hal tersebut mengindikasikan nilai residual telah 

terdistribusi secara normal. 

4.2.2.2  Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas dilakukan guna mengetahui apakah di dalam model 

regresi terdapat korelasi atau hubungan antar variabel independen. Model regresi 

yang baik adalah antar variabel independen tidak memiliki hubungan linear yang 

sempurna atau mendekati sempurna (koefisien korelasinya tinggi atau bahkan 1) 

karena jika tidak demikian, korelasi antara variabel independen terhadap variabel 

dependen akan menjadi terganggu. 

Salah satu metode uji untuk menguji multikolinearitas adalah dengan melihat 

nilai tolerance dan nilai VIF (Variance Inflation Factor) pada model regresi. Jika 

nilai VIF < 10 dan nilai tolerance > 0,1, maka dapat disimpulkan bahwa 
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multikolinearitas tidak terjadi. Berikut adalah tabel yang memuat hasil analisis data 

uji multikolinearitas: 

Tabel 4.4 
Hasil Analisis Data Uji Multikolinearitas 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) ,222 ,748  ,297 ,767   

Return On 
Assets (X1) 

,206 ,056 ,390 3,656 ,001 ,918 1,090 

Current 
Ratio (X2) 

-,210 ,101 -,221 -2,076 ,042 ,921 1,086 

Ukuran 
Perusahaan 
(X3) 

,134 ,039 ,356 3,428 ,001 ,968 1,033 

a. Dependent Variable: Rating Sukuk 
Sumber: Diolah oleh Peneliti (2020) 

Dengan berdasar pada tabel 4.4 di atas, diketahui bahwa nilai VIF dibawah 

angka 10 untuk masing-masing variabel dan nilai tolerance diatas angka 0,1 untuk 

masing-masing variabel. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa dalam 

penelitian ini tidak terdapat gejala multikolinearitas antar variabel independen 

sehingga semua variabel independen dalam model regresi layak digunakan. 

4.2.2.3  Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas dilakukan ketika ingin mengetahui apakah dalam 

model regresi terdapat ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke 

pengamatan lainnya. Jika nilai residualnya mempunyai varians yang berbeda, 

maka terjadi heteroskedastisitas. Salah satu cara untuk mendeteksi terjadi atau 

tidak terjadinya heteroskedastisitas adalah dengan menggunakan metode uji 

Glejser. Uji Glejser dapat dilakukan dengan cara meregresikan variabel 

independen terhadap nilai absolut residualnya. Berikut adalah tabel yang 

menunjukkan hasil analisis data setelah uji Glejser dilakukan: 
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Tabel 4.5 
Hasil Analisis Data Uji Heteroskedastisitas 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) ,341 ,350  ,975 ,333 

Return On Assets (X1) -,052 ,026 -,237 -1,959 ,054 

Current Ratio (X2) -,076 ,047 -,193 -1,600 ,114 

Ukuran Perusahaan (X3) ,032 ,018 ,205 1,745 ,086 

a. Dependent Variable: ABSRES 
Sumber: Diolah oleh Peneliti (2020) 

Sebagaimana diketahui bahwa model regresi yang baik adalah tidak terjadi 

heteroskedastisitas (nilai signifikansi > α = 0,05), tabel 4.5 yang telah disajikan di 

atas menunjukkan nilai signifikansi lebih dari 0,05 pada masing-masing variabel 

independen. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa pada model regresi tidak 

terjadi gejala heteroskedastisitas. 

4.2.2.4  Uji Autokorelasi 

Dalam penelitian yang memiliki periode pengamatan lebih dari satu periode, 

uji autokorelasi harus dilakukan guna mencegah terjadinya korelasi kesalahan 

(error) data antar periode pengamatan. Salah satu cara untuk mengetahui hal 

tersebut adalah dengan menggunakan nilai statistik Durbin-Watson (DW). Berikut 

ini adalah hasil analisis data uji autokorelasi: 

Tabel 4.6 
Hasil Analisis Data Uji Autokorelasi 

Sumber: Diolah oleh Peneliti (2020) 

Model regresi yang baik adalah yang tidak mengalami autokorelasi (1 < DW < 

3). Dengan mengacu pada tabel 4.6 di atas, dapat diketahui bahwa nilai statistik 

Model R R Square Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Durbin-Watson 

1 ,557a ,311 ,279 ,80852 2,028 

a. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan, Current Ratio, Return On Assets 

b. Dependent Variable: Rating Sukuk 
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Durbin-Watson adalah 2,028. Hal tersebut menunjukkan hasil berupa tidak terjadi 

autokorelasi dalam penelitian ini atau dapat dikatakan bahwa data pada seluruh 

periode pengamatan (5 tahun) tidak memiliki korelasi atau hubungan yang salah 

(error). 

4.2.3  Analisis Regresi Linear Berganda 

Oleh karena dalam penelitian ini melibatkan variabel independen lebih dari 

satu, maka analisis regresi linear berganda perlu untuk dilakukan. Analisis regresi 

linear berganda digunakan untuk memprediksi satu nilai variabel dependen 

berdasarkan beberapa variabel independen. Berikut adalah hasil analisis data 

regresi linear berganda: 

Tabel 4.7 
Hasil Analisis Data Regresi Linear Berganda 

Variabel 

Unstandardized 
Coefficients Standardized 

Coefficients 

thitung Sig. 

B Std. Error Beta 

(Constant) ,222 ,748   ,297 ,767 

Return On Assets (X1) ,206 ,056 ,390 3,656 ,001 

Current Ratio (X2) -,210 ,101 -,221 -2,076 ,042 

Ukuran Perusahaan (X3) ,134 ,039 ,356 3,428 ,001 

Sumber: Diolah oleh Peneliti (2020) 

Variabel dependen dalam model regresi ini adalah rating sukuk, sedangkan 

variabel independennya adalah ROA, CR, dan Ukuran Perusahaan. Dari tabel 4.7 

yang menampilkan output regresi, berikut adalah persamaan model regresi 

berdasarkan output regresi di atas: 

Y = 0,222 + 0,206 X1 - 0,210 X2 + 0,134X3 + e 
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Keterangan: 

Y    = Rating Sukuk 

0,222  = Konstanta 

0,206 X1  = Koefisien Regresi dari ROA 

-0,210 X2 = Koefisien Regresi dari CR 

0,134 X3  = Koefisien Regresi dari Ukuran Perusahaan 

e  = Koefisien Error 

 

4.2.4  Uji Hipotesis 

4.2.4.1  Uji R2 atau Koefisien Determinasi 

Hasil uji R2 atau koefisien determinasi digunakan untuk mengukur seberapa 

besar kemampuan model dalam menjelaskan variasi variabel dependen. 

Sebagaimana diketahui bahwa nilai koefisien determinasi adalah antara angka nol 

dan angka satu. Untuk nilai R2 yang menunjukkan angka kecil yang jauh dari angka 

satu, maka kemampuan variabel independen diartikan sangat terbatas dalam 

menjelaskan variasi variabel dependen. Sebaliknya untuk nilai R2 yang mendekati 

angka satu, maka variabel independen diartikan mampu memberikan hampir 

seluruh informasi terkait prediksi variasi variabel dependen. 

Tabel 4.8 
Hasil Analisis Data Uji R2 atau Koefisien Determinasi 

Sumber: Diolah oleh Peneliti (2020) 

Pada tabel hasil analisis data uji R2 atau koefisien determinasi di atas, nilai R2 

menunjukkan nilai sebesar 0,311 atau 31,1%. Hal ini berarti variabel independen 

Model R R Square Adjusted 
R Square 

Std. Error of the Estimate 

1 ,557a ,311 ,279 ,80852 

a. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan, Current Ratio, Return On Assets 

b. Dependent Variable: Rating Sukuk 
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mampu menerangkan variasi variabel dependen sebanyak 31,1%, dan sisanya 

sebesar 68,9% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dimasukkan ke dalam 

model penelitian kali ini. 

4.2.4.2  Uji Signifikansi Secara Parsial (Uji t) 

Pengujian hipotesis secara parsial (uji t) dilakukan guna mengetahui seberapa 

jauh pengaruh signifikansi masing-masing variabel independen terhadap variabel 

dependen. Dalam penelitian kali ini, uji t dilakukan dengan dua cara. Pertama, 

dengan membandingkan nilai signifikansi pada output SPSS dengan standar nilai 

signifikansi 0,05 (α = 5%). Jika nilai signifikansi < 0,05, maka hipotesis dalam 

penelitian dapat diterima. Sedangkan jika nilai signifikansi > 0,05, maka hipotesis 

dalam penelitian ditolak. Kedua, dengan mengambil keputusan berdasarkan 

kriteria pengujian t hitung dan t tabel. Jika t hitung > t tabel, maka Ha diterima dan 

Ho ditolak. Sedangkan jika t hitung < t tabel, maka Ha ditolak dan Ho diterima. 

Tabel 4.9 
Hasil Analisis Data Uji t 

Sumber: Diolah oleh Peneliti (2020) 

Berdasarkan tabel 4.9 di atas, berikut adalah interpretasi peneliti atas hasil uji t: 

1. Pengujian Hipotesis Pertama (H1) 

Hipotesis pertama menyatakan bahwa rasio profitabilitas yang diproksikan 

dengan Return On Assets (ROA) memiliki pengaruh terhadap rating sukuk. 

Variabel 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t hitung t tabel Sig. 

B Std. Error Beta 

(Constant) ,222 ,748   ,297  ,767 

Return On 
Assets 
(X1) 

,206 ,056 ,390 3,656   1,99656 ,001 

Current 
Ratio 
(X2) 

-,210 ,101 -,221 -2,076   1,99656 ,042 

Ukuran 
Perusahaan 

(X3) 
,134 ,039 ,356 3,428   1,99656 ,001 
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Hasil pengujian menunjukkan nilai signifikansi pada output SPSS sebesar 

0,001 yang lebih kecil dari standar nilai signifikansi 0,05. Selain itu, hasil 

pengujian juga menunjukkan nilai t hitung sebesar 3,656 yang lebih besar dari 

nilai t tabel 1,99656. Dengan demikian, hipotesis pertama diterima atau dapat 

dikatakan bahwa rasio profitabilitas yang diproksikan dengan Return On 

Assets (ROA) memiliki pengaruh terhadap rating sukuk. 

2. Pengujian Hipotesis Kedua (H2) 

Hipotesis kedua menyatakan bahwa rasio likuiditas yang diproksikan dengan 

Current Ratio (CR) memiliki pengaruh terhadap rating sukuk. Berdasarkan 

hasil uji di atas, diperoleh nilai signifikansi pada output SPSS sebesar 0,042 

yang lebih kecil dari standar nilai signifikansi 0,05. Selain itu, hasil pengujian 

juga menunjukkan nilai t hitung sebesar -2,076 yang lebih kecil dari nilai t tabel 

1,99656. Dengan demikian, hipotesis kedua diterima atau dapat dikatakan 

bahwa rasio likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio (CR) memiliki 

pengaruh terhadap rating sukuk. 

3. Pengujian Hipotesis Ketiga (H3) 

Hipotesis ketiga menyatakan bahwa ukuran perusahaan yang diproksikan 

dengan logaritma natural dari total aset memiliki pengaruh terhadap rating 

sukuk. Hasil pengujian menunjukkan nilai signifikansi pada output SPSS 

sebesar 0,001 yang lebih kecil dari standar nilai signifikansi 0,05. Selain itu, 

hasil pengujian juga menunjukkan nilai t hitung sebesar 3,428 yang lebih 

besar dari nilai t tabel 1,99656. Dengan demikian, hipotesis ketiga diterima 

atau dapat dikatakan bahwa ukuran perusahaan yang diproksikan dengan 

logaritma natural dari total aset memiliki pengaruh terhadap rating sukuk. 
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4.2.4.3  Uji Signifikansi Secara Simultan (Uji F) 

Uji statistik F dilakukan untuk melihat apakah variabel independen secara 

simultan memengaruhi variabel dependen. Pengujian simultan ini dapat dilakukan 

dengan cara membandingkan nilai signifikansi (sig) pada output SPSS dengan 

tingkat kesalahan (α) yang telah ditetapkan sebelumnya. Dasar pengambilan 

keputusan untuk menentukan diterima atau ditolaknya hipotesis adalah dengan 

berdasar pada tingkat signifikansi 0,05 (α = 5%). 

Tabel 4.10 
Hasil Analisis Data Uji F 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 19,441 3 6,480 9,914 ,000b 

Residual 43,144 66 ,654   

Total 62,586 69    

a. Dependent Variable: Rating Sukuk 

b. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan, Current Ratio, Return On Assets 
Sumber: Diolah oleh Peneliti (2020) 

Berdasarkan pada tabel 4.10 di atas, hasil pengujian menunjukkan nilai 

signifikansi sebesar 0,000 yang lebih kecil dari α = 0,05. Hal ini memiliki arti bahwa 

hipotesis keempat (H4) yang menyatakan rasio profitabilitas, rasio likuiditas, dan 

ukuran perusahaan secara simultan memiliki pengaruh terhadap rating sukuk, 

dapat diterima. 

 

4.3  Pembahasan Hasil Penelitian 

4.3.1  Pengaruh Rasio Profitabilitas terhadap Rating Sukuk 

Untuk hipotesis pertama (H1) dalam penelitian kali ini, Return On Assets 

(ROA) digunakan sebagai indikator pengukuran terhadap rasio profitabilitas. Hasil 

pengujian atas H1 dapat dilihat pada tabel 4.9 di atas yang menunjukkan nilai 

signifikansi pada output SPSS sebesar 0,001 yang lebih kecil dari standar nilai 

signifikansi 0,05, dan juga nilai t hitung > t tabel (3,656 > 1,99656). Hasil tersebut 
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menunjukkan bahwa H1 diterima atau dapat dikatakan bahwa rasio profitabilitas 

memiliki pengaruh terhadap rating sukuk. 

Rasio profitabilitas menjadi perhatian yang esensial oleh para calon investor 

sukuk sebelum memutuskan untuk menanamkan modal mereka pada perusahaan 

yang menerbitkan sukuk. Dengan adanya ROA, calon investor akan mudah 

mengukur kemampuan manajemen perusahaan dalam memanfaatkan asetnya 

untuk memperoleh laba. Jika nilai ROA suatu perusahaan semakin besar, maka 

semakin besar pula tingkat keuntungan yang telah dicapai oleh perusahaan 

tersebut. 

Sebagaimana dinyatakan oleh hasil penelitian di atas bahwa rasio 

profitabilitas yang diproksikan dengan ROA memengaruhi rating sukuk, maka 

besaran nilai ROA akan berdampak pada naik-turunnya rating sukuk. Perusahaan 

penerbit sukuk mengharapkan ROA yang dimiliki oleh perusahaannya menjadi 

salah satu sinyal yang menyatakan informasi kemampuan perusahaan dalam hal 

pengelolaan aset untuk memperoleh laba, sekaligus menjadi informasi untuk 

lembaga pemeringkat efek ketika melakukan pemeringkatan obligasi syariah. 

Dengan demikian, semakin baik kemampuan perusahaan mengelola aset untuk 

memperoleh laba, maka semakin baik pula rating atas sukuk yang diberikan oleh 

lembaga pemeringkat efek. 

Hasil penelitian atas H1 ini sejalan dengan hasil penelitian yang telah 

dilakukan oleh Kurniawan dan Suwarti (2017) dan Cahyati dan Nurnasrina (2019) 

yang menunjukkan bahwa rasio profitabilitas yang diukur menggunakan ROA 

berpengaruh terhadap rating sukuk. 

4.3.2  Pengaruh Rasio Likuiditas terhadap Rating Sukuk 

Hipotesis kedua (H2) menyatakan bahwa rasio likuiditas berpengaruh 

terhadap rating sukuk. Hasil pengujian H2 pada tabel 4.9 di atas yang menunjukkan 
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Current Ratio (CR) sebagai proksi dari rasio likuiditas, memiliki nilai signifikansi 

pada output SPSS < standar nilai signifikansi (0,042 < 0,05) dan memiliki nilai t 

hitung < t tabel (-2,076 < 1,99656). Dari kondisi kedua jenis nilai tersebut, dapat 

disimpulkan bahwa H2 dapat diterima atau dengan kata lain rasio likuiditas yang 

diukur menggunakan CR berpengaruh terhadap rating sukuk. 

Rasio likuiditas digunakan sebagai pengukuran kemampuan perusahaan 

dalam membayar kewajiban jangka pendek mereka yang akan jatuh tempo (Kieso 

et al., 2014:213). Perusahaan yang memiliki aset lancar lebih besar dari utang 

lancarnya atau kewajiban jangka pendeknya, dianggap mampu memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya sehingga tergolong perusahaan yang dalam 

keadaan likuid. Oleh karena aset dan kewajiban lancar dapat diubah menjadi kas 

dalam jangka waktu kurang dari 12 bulan, maka CR dapat menjadi alat ukur tingkat 

likuiditas suatu perusahaan. 

Penggunaan alat ukur CR dapat menjadi sinyal informasi bagi lembaga 

pemeringkat efek ketika akan memeringkat perusahaan-perusahaan yang 

menerbitkan sukuk. Perusahaan yang menunjukkan tingkat likuiditas yang tinggi 

dapat terindikasi sebagai perusahaan yang memiliki kondisi keuangan yang aman 

dan kuat sehingga rating sukuk yang diterima oleh perusahaan bersangkutan juga 

dapat semakin tinggi. 

Hasil penelitian atas H2 ini mendukung penelitian sebelumnya yang telah 

dilakukan oleh Astuti (2017) dan Pebruary (2016) yang menyatakan bahwa rasio 

likuiditas yang diproksikan dengan CR memiliki pengaruh terhadap rating sukuk. 

4.3.3  Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Rating Sukuk 

Berdasarkan hasil penelitian pada tabel 4.9, variabel ukuran perusahaan 

mempunyai nilai signifikansi pada output SPSS sebesar 0,001 yang lebih kecil dari 

standar nilai signifikansi 0,05 dan juga memiliki t hitung > t tabel (3,428 > 1,99656). 
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Hal ini berarti hipotesis ketiga (H3) diterima atau dengan kata lain variabel ukuran 

perusahaan berpengaruh secara parsial terhadap rating sukuk. 

Dalam mengklasifikasikan besar atau kecilnya perusahaan, ukuran 

perusahaan merupakan alat ukur yang tepat. Ukuran perusahaan juga dapat 

mengetahui apakah finansial perusahaan dalam keadaan yang baik atau tidak. 

Ukuran perusahaan dapat diukur menggunakan total aset, penjualan, dan ekuitas. 

Khusus dalam penelitian ini, ukuran perusahaan diproksikan dengan total aset. 

Pada umumnya, perusahaan yang berskala besar ditandai dengan total aset 

yang ia miliki dalam jumlah yang besar pula. Jika ingin dibandingkan dengan 

perusahaan berskala kecil, perusahaan berskala besar memiliki risiko 

kebangkrutan atau kegagalan yang lebih rendah. Oleh karena itu, perusahaan-

perusahaan penerbit sukuk mengharapkan informasi ukuran perusahaan yang 

diproksikan dengan total aset dapat menjadi sinyal yang menunjukkan tingkat 

kebangkrutan ketika lembaga pemeringkat efek melakukan pemeringkatan atas 

sukuk perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan maka semakin kecil risiko 

kebangkrutan, sehingga rating atas sukuk dapat semakin tinggi. 

Hasil pengujian atas H3 ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan 

sebelumnya oleh Sudaryanti (2011) dan Rukmana (2016) yang menyatakan 

bahwa ukuran perusahaan berpengaruh secara parsial terhadap rating sukuk. 

4.3.4  Pengaruh Rasio Profitabilitas, Rasio Likuiditas, dan Ukuran  

          Perusahaan terhadap Rating Sukuk 

Hipotesis keempat (H4) menyatakan bahwa rasio profitabilitas, rasio likuiditas, 

dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap rating sukuk. Hasil pengujian H4 

dapat dilihat melalui tabel 4.10 yang menunjukkan nilai signifikansi lebih kecil dari 

standar nilai signifikansi (0,000 < 0,05). Dari hasil tersebut, dapat disimpulkan H4 
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diterima atau dengan kata lain rasio profitabilitas, rasio likuiditas, dan ukuran 

perusahaan secara bersama-sama memiliki pengaruh terhadap rating sukuk. 

Berdasarkan penelitian ini dapat dipahami bahwa secara simultan rasio 

profitabilitas yang diproksikan dengan ROA, rasio likuiditas yang diproksikan 

dengan CR, dan ukuran perusahaan yang diproksikan dengan total aset akan 

berpengaruh terhadap rating sukuk. Apabila perusahaan memiliki tingkat ROA dan 

CR yang besar, serta memiliki ukuran perusahaan berskala besar, maka 

perusahaan akan berpotensi mendapatkan rating tinggi dari lembaga pemeringkat 

efek atas sukuk yang diterbitkan perusahaan, sehingga para calon investor sukuk 

akan menjadikan hal tersebut sebagai acuan sebelum menanamkan modalnya. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1  Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan mengetahui hubungan antara 

rasio profitabilitas, rasio likuiditas, dan ukuran perusahaan terhadap rating sukuk 

secara parsial dan simultan. Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan yang 

bergerak dalam semua sektor (sektor keuangan dan sektor non keuangan) dan 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2014-2018, serta termasuk 

dalam pemeringkatan yang dilakukan oleh PT Pefindo. Jumlah data perusahaan 

yang digunakan sebagai sampel dalam penelitian ini adalah sebanyak 70 sampel 

perusahaan. 

Berdasarkan data yang telah dikumpulkan dan telah dianalisis sebagaimana 

tertuang dalam bab IV sebelumnya, berikut adalah kesimpulan yang ditarik oleh 

peneliti: 

1. Rasio profitabilitas yang diproksikan dengan ROA (Return On Assets) 

memiliki pengaruh terhadap rating sukuk. Sebagaimana informasi menjadi 

sinyal bagi perusahaan, nilai ROA mengandung informasi terkait seberapa 

mampu perusahaan dalam memanfaatkan asetnya untuk memperoleh 

laba. Sinyal yang dikirimkan oleh perusahaan kepada PT Pefindo berupa 

ROA akan memengaruhi peninjauan rating sukuk yang dikeluarkan oleh PT 

Pefindo. Semakin meningkatnya nilai ROA, maka semakin meningkat pula 

rating sukuk. 

2. Rasio likuiditas yang diproksikan dengan CR (Current Ratio) memiliki 

pengaruh terhadap rating sukuk. Dengan adanya informasi rasio likuiditas 

perusahaan, segala kemungkinan terkait kemampuan perusahaan 
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memenuhi kewajiban finansial jangka pendeknya dapat diproyeksikan, 

seperti seberapa signifikan jumlah aset lancar perusahaan dapat menjamin 

utang-utang jangka pendeknya. Dari gambaran kuat atau lemahnya 

kemampuan tersebut akan secara langsung memengaruhi rating sukuk. 

3. Ukuran perusahaan yang diproksikan dengan total aset memiliki pengaruh 

terhadap rating sukuk. Ukuran perusahaan dapat dijadikan sebagai tolok 

ukur untuk menggambarkan finansial perusahaan. Perusahaan yang 

berskala besar umumnya memiliki total aset yang besar pula sehingga 

risiko kebangkrutan kecil. Ukuran perusahaan menjadi sinyal yang memiliki 

korelasi terhadap tingkat risiko kebangkrutan sehingga hal tersebut 

memengaruhi rating sukuk.  

4. Rasio profitabilitas, rasio likuiditas, dan ukuran perusahaan secara simultan 

memiliki pengaruh terhadap rating sukuk. Dengan adanya informasi berupa 

rasio profitabilitas, rasio likuiditas, dan ukuran perusahaan, kondisi 

keuangan suatu perusahaan yang sesungguhnya dapat diketahui sehingga 

asimetri informasi dapat dicegah. Dari kondisi keuangan perusahaan 

tersebut, PT Pefindo sebagai lembaga pemeringkat efek (sukuk) 

melakukan peninjauan sebelum memutuskan rating atas sukuk 

perusahaan. Semakin besar rasio profitabilitas, rasio likuiditas, dan ukuran 

perusahaan, maka semakin baik kondisi keuangan perusahaan sehingga 

rating sukuk yang diterima perusahaan dari PT Pefindo akan semakin 

tinggi. Kemudian sebagaimana diketahui bahwa semakin tinggi rating 

sukuk, para calon investor akan semakin memberi respon positif terhadap 

perusahaan tersebut. 

5. Koefisien determinasi dalam penelitian ini hanya sebesar 0,311. Hal ini 

berarti variabilitas dari variabel independen dalam penelitian ini yang dapat 



65 
 

 

ditentukan oleh variabel independen adalah sebesar 31,1%. Sementara 

sisanya sebesar 68,9% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak 

dimasukkan ke dalam model penelitian kali ini. Hal ini menandakan bahwa 

masih terdapatnya variabel lain yang penting untuk diidentifikasi untuk 

menjelaskan hal-hal apa saja yang dapat memengaruhi rating sukuk. 

 

5.2  Saran 

Berdasarkan pembahasan dan kesimpulan yang telah peneliti uraikan di atas, 

maka terdapat beberapa hal yang perlu menjadi perhatian guna perkembangan 

penelitian rating sukuk ke depannya, seperti: 

1. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menganalisis lebih dalam terkait 

tingkat kesyariahan sukuk terlebih dahulu dengan menggunakan teknik 

analisis data kualitatif. 

2. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan atau 

menambahkan rating dari lembaga pemeringkat efek lainnya seperti IBPA 

(Indonesian Bond Pricing Agency), Moody’s Investor Service, dan PT. Fitch 

Rating Indonesia guna menambah referensi sampel perusahaan. 

3. Penelitian selanjutnya diharapkan menambahkan rasio keuangan lainnya 

(seperti rasio solvabilitas dan rasio aktivitas) dan rasio non keuangan 

lainnya (seperti pertumbuhan perusahaan dan Corporate Social 

Responsibility atau lebih dikenal dengan tanggung jawab sosial 

perusahaan) sebagai variabel lainnya yang diperkirakan dapat 

memengaruhi rating sukuk. 

4. Penelitian selanjutnya diharapkan menambahkan alat ukur yang berbeda 

untuk mengukur setiap rasio keuangan (Return On Equity untuk rasio 

profitabilitas dan Cash Ratio untuk rasio likuiditas) dan rasio non keuangan 
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(total penjualan atau total ekuitas untuk ukuran perusahaan) guna akurasi 

sampel. 

5. Penelitian selanjutnya diharapkan menambah periode pengamatan 

penelitian agar hasil penelitian lebih valid. 

 

5.3  Keterbatasan Penelitian 

Berdasarkan pembahasan dan kesimpulan yang telah peneliti uraikan di atas, 

masih terdapat keterbatasan dalam penelitian kali ini. Keterbatasan yang 

dimaksud adalah terkait dengan periode pengamatan penelitian. Periode 

pengamatan penelitian yang digunakan hanya sampai pada tahun 2018 karena 

sejak peneliti melakukan penelitian hingga penelitian telah selesai, laporan 

keuangan tahunan oleh perusahaan penerbit sukuk untuk tahun 2019 dan 2020 

belum juga diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI). 
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2015 4 0.73 0.75 18.88 

2016 4 2.06 1.05 18.93 

2017 4 1.75 1.02 24.56 

2018 4 1.23 1.07 18.99 

7 

BPD 
Sumatera 

Barat (Bank 
Nagari) 

BSBR 

2014 2 1.63 0.77 16.07 

2015 2 2.01 0.74 16.49 

2016 2 1.65 0.77 16.84 

2017 2 1.41 0.72 16.88 

2018 2 1.48 1.05 16.85 

8 
PT BPD 
Sulawesi 

BSSB 
2014 2 0.33 1.26 16.12 

2015 2 2.23 1.27 16.26 
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Selatan dan 
Sulawesi 

Barat 

2016 2 3.73 1.22 16.60 

2017 2 3.07 1.22 16.68 

2018 2 2.88 1.21 18.98 

9 
PT XL Axiata 

Tbk. 
EXCL 

2014 4 2.21 0.86 17.97 

2015 4 4.51 0.64 17.89 

2016 4 7.03 0.47 16.67 

2017 4 8.51 0.47 17.85 

2018 4 1.57 0.44 17.38 

10 
PT Indosat 

Tbk. 
ISAT 

2014 4 2.40 1.43 17.79 

2015 4 4.59 0.49 17.83 

2016 4 2.51 0.42 17.74 

2017 4 2.57 0.67 17.09 

2018 4 3.23 1.78 17.26 

11 
Mayora 

Indah Tbk. 
MYOR 

2014 3 3.98 2.08 18.97 

2015 3 5.78 2.36 16.24 

2016 3 5.67 2.25 16.37 

2017 3 6.81 2.38 16.52 

2018 3 4.37 2.65 17.35 

12 

PT 
Perusahaan 

Listrik 
Negara 

(Persero) 

PPLN 

2014 4 2.26 0.97 20.22 

2015 4 1.27 0.66 21.34 

2016 4 0.64 0.83 20.97 

2017 4 4.00 0.67 21.01 

2018 4 0.77 0.71 21.12 

13 
PT 

Summarecon 
Agung Tbk. 

SMRA 

2014 2 0.75 1.36 23.46 

2015 2 0.67 1.65 16.75 

2016 2 2.91 2.06 14.95 

2017 2 2.46 1.45 16.89 

2018 2 2.97 1.45 23.87 

14 
Sumberdaya 
Sewatama 

SSMM 

2014 2 0.41 0.51 15.12 

2015 2 3.76 0.47 15.19 

2016 2 1.02 1.53 20.87 

2017 1 0.50 1.76 14.91 

2018 1 1.87 1.97 14.88 
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Lampiran 3: Hasil Output SPSS 

Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ROA 70 .01 8.51 2.3771 1.80662 

CR 70 .42 5.50 1.5024 1.00071 

SZ 70 14.88 24.86 18.0783 2.53442 

RatingSukuk 70 1 4 2.81 .952 

Valid N (listwise) 70     

 

Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized 

Residual 

N 70 

Normal Parametersa,b 
Mean 0E-7 

Std. Deviation ,79074583 

Most Extreme Differences 

Absolute ,113 

Positive ,113 

Negative -,098 

Kolmogorov-Smirnov Z ,947 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,331 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

 

Uji Multikolinearitas 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. Collinearity 

Statistics 

B Std. 

Error 

Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) ,222 ,748  ,297 ,767   

ROA ,206 ,056 ,390 3,656 ,001 ,918 1,090 

CR -,210 ,101 -,221 -2,076 ,042 ,921 1,086 

SZ ,134 ,039 ,356 3,428 ,001 ,968 1,033 
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Uji Heteroskedastisitas 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) ,341 ,350  ,975 ,333 

ROA -,052 ,026 -,237 -1,959 ,054 

CR -,076 ,047 -,193 -1,600 ,114 

SZ ,032 ,018 ,205 1,745 ,086 

a. Dependent Variable: ABSRES 

 

Uji Autokorelasi 

 

Analisis Regresi Linear Berganda 

Variabel 

Unstandardized 
Coefficients Standardized 

Coefficients 

thitung Sig. 

B Std. Error Beta 

(Constant) ,222 ,748   ,297 ,767 

Return On Assets (X1) ,206 ,056 ,390 3,656 ,001 

Current Ratio (X2) -,210 ,101 -,221 -2,076 ,042 

Ukuran Perusahaan (X3) ,134 ,039 ,356 3,428 ,001 

 

  

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-Watson 

1 ,557a ,311 ,279 ,80852 2,028 

a. Predictors: (Constant), SZ, CR, ROA 

b. Dependent Variable: RatingSukuk 
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Uji Koefisien Determinasi 

 

Uji t 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) ,222 ,748  ,297 ,767 

ROA ,206 ,056 ,390 3,656 ,001 

CR -,210 ,101 -,221 -2,076 ,042 

SZ ,134 ,039 ,356 3,428 ,001 

a. Dependent Variable: RatingSukuk 

 

Uji F 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 19,441 3 6,480 9,914 ,000b 

Residual 43,144 66 ,654   

Total 62,586 69    

a. Dependent Variable: RatingSukuk 

b. Predictors: (Constant), SZ, CR, ROA 

 

 

   

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-Watson 

1 ,557a ,311 ,279 ,80852 2,028 

a. Predictors: (Constant), SZ, CR, ROA 

b. Dependent Variable: RatingSukuk 


