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ABSTRACT 

 Sukuk rating is very useful for investors and issuers, in providing 

information about the company's ability to pay the published sukuk. This study 

aims to determine the influence of financial ratios (as independent variables: 

Leverage, Liquidity, and Profitability) and Bond Life in determining sukuk 

ratings. By using purposive sampling in can be as many as 12 companies and 60 

data that were sampled in this study. The data used includes audited and ranked 

financial statements from 2014-2016 issued by PT. Pefindo and Fitch Rating in 

2014-2016. The data is then processed with E-views 9.0. hypothesis testing in this 

study using data panel regression analysis. 

 The results of this study showed that the ratio of leverage, liquidity, 

profitability, and solvency together had no effect on sukuk ratings. partial test 

results show that liquidity ratios, and profitability positively affect sukuk ratings. 

Keywords: Influence of Financial Ratio (Leverage (X1), Liquidity (X2), 

Profitability (X3), and Bond Life (X4) ) and Sukuk Rating. 

 

ABSTRAK 

Peringkat sukuk sangat bermanfaat bagi investor dan emiten, dalam 

memberikan informasi tentang kemampuan perusahaan dalam melunasi sukuk 

yang diterbitkan. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh rasio 

keuangan (sebagai variabel Independen: Leverage, Likuiditas, dan Profitabilitas) 

dan Umur Obligasi dalam menentukan peringkat sukuk. Dengan menggunakan 

purposive sampling di dapat sebanyak 12 perusahaan dan 60 data yang dijadikan 

sampel dalam penelitian ini. Data yang digunakan meliputi laporan keuangan 

tahun 2014-2016 yang telah diaudit dan diperingkat yang dikeluarkan oleh PT. 

Pefindo dan Fitch Rating pada tahun 2014-2016. Data kemudian diolah dengan E-

views 9.0. pengujian hipotesis pada penelitian ini menggunakan analisis regressi 

data panel.  

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa rasio leverage, likuiditas, 

profitabilitas, dan solvabilitas secara bersama-sama tidak berpengaruh terhadap 

peringkat sukuk. hasil pengujian secara parsial menunjukkan bahwa rasio 

likuiditas, dan profitabilitas berpengaruh positif terhadap peringkat sukuk.  

Kata kunci: Pengaruh Rasio Keuangan (Leverage (X1), Likuiditas (X2),  

Profitabilitas (X3), dan Umur Obligasi (X4) ) dan Peringkat Sukuk.
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang Masalah  

Pasar modal memiliki peranan penting bagi perekonomian suatu negara. 

Menurut bursa efek indonesia, pasar modal (capital market) merupakan pasar 

untuk berbagai jenis instrument keuangan jangka panjang yang bisa 

diperjualbelikan, baik surat hutang (obligasi), ekuitas (saham), reksa dana, 

instrumen derivatif maupun instrumen lainnya (www.idx.id). Pasar modal terdiri 

dari pasar modal konvensional dan pasar modal syariah, perbedaanya terletak 

pada penerapan prinsip-prinsip yag digunakan dalam kegiatan transaksinya. 

Perkembangan industi pasar modal syariah ditandai oleh berbagai macam 

indikator diantaranya adalah semakin maraknya pelaku pasar modal syariah yang 

mengeluarkan efek-efek syariah selain saham-saham dalam Jakarta Islamic Index 

(JII). Salah satu produk syariah yang mulai digemari oleh para investor adalah 

obligasi syariah. Obligasi syariah atau sukuk merupakan suatu surat berharga 

jangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan oleh emiten kepada 

pemegang obligasi syariah yang mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan 

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

kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo (DSN-MUI). 

Saat mengkomunikasikan suatu keputusan investasi, investor 

membutuhkan informasi yang dapat dijadikan sebagai acuan, sehingga sebagai 

pertanggungjawaban atas pengelolaan dana yang diinvestasikan, dibutuhkan 

http://www.idx.id/
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sebuah informasi mengenai keuangan suatu badan usaha yang berkualitas. Data 

moneter yang dipandang vital bagi investor, ialah salah satunya peringkat sukuk, 

mengingat fakta bahwa dengan mengetahui data tentang peringkat sukuk suatu 

substansi bisnis dapat menjadi pemikiran yang dinamis jika sukuk layak untuk 

berkontribusi. Demikian juga, data peringkat sukuk dapat berguna dalam menilai 

performa organisasi dari perspektif yang berbeda, baik secara langsung maupun 

dengan implikasi yang diidentifikasi dengan moneter suatu entitas. 

Di Indonesia ada dua institusi pemeringkat, antara lain PT. PEFINDO 

(Pemeringkat Efek Indonesia), dan Kasnic Credit Rating Indonesia. Selain 

peringkat, faktor lain yang dipertimbangkan oleh investor obligasi adalah return 

obligasi. Return obligasi merupakan hasil yang akan diperoleh investor apabila 

melakukan investasi pada obligasi.  

Metode pemeringkatan suatu sukuk setiap lembaga pemeringkat berbeda-

beda, yang lebih sering digunakan dengan menilai rasio keuangan dari perusahaan 

yang menerbitkan sukuk. PT PEFINDO merupakan salah satu lembaga 

pemeringkat yang di percaya untuk memeringkat dengan melakukan penilaian 

risiko keuangan perusahaan berdasarkan analisis menyeluruh dan terperinci pada 

empat bidang utama, yang mencakup kebijakan keuangan manajemen perusahaan 

(financial policy), dan tiga indikator keuangan termasuk struktur modal (capital 

structure), perlindungan arus kas (cash flow protection) dan fleksibilitas keuangan 

(financial flexibility) (Pebruary, 2016). Sampai saat ini, PEFINDO telah memberi 

peringkat lebih dari 500 perusahaan dan pemerintahan daerah. PEFINDO juga 

merupakan market leader rating agency di Indonesia. Dengan menggunakan data 
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peringkat yang disajikan oleh PEFINDO, diharapkan dapat mencakup sebagian 

besar sukuk yang telah diterbitkan di Indonesia. Karena kebanyakan sukuk di 

peringkat oleh PEFINDO. Peringkat yang diberikan oleh agen pemeringkat dapat 

dikategorikan menjadi dua, yaitu Investment Grade (AAA, AA, A, dan BBB) dan 

Non-Investment Grade (BBB, B, CCC, dan D). Peringkat tertinggi adalah AAA 

yang memiliki utang dengan kualitas terbaik dan juga resiko yang rendah. 

Banyak penelitian terdahulu yang telah meneliti tentang dampak yang 

ditimbulkan oleh Rasio Keuangan Terhadap Peringkat Sukuk. Namun, penelitian-

penelitian tersebut memberikan hasil yang bervariasi. 

Hubungan Leverage dengan prediksi Peringkat sukuk perusahaan terdapat 

ketidakkonsistenan hasil penelitian. Nurakhiroh, Fachrurrozie, Jayanto (2014), 

Kustiyaningrum, Nuraina, Wijaya (2016) dan Dita Melinda, Marita Kusuma 

Wardani (2018) menemukan bahwa rasio leverage signifikan memengaruhi rating 

obligasi perusahaan. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Ani Kusbandiyah, 

Sri Wahyuni (2014) dan Pebruary (2016) menemukan bahwa rasio leverage 

mempunyai pengaruh signifikan negatif terhadap rating obligasi perusahaan. 

Beberapa penelitian yang dilakukan oleh Afiani (2013), Winanti, Nurlaela, 

dan Titisari (2017), Nurakhiroh, Fachrurrozie, Jayanto (2014), Kustiyaningrum, 

Nuraina, Wijaya (2016), Astuti (2017), dan Pebruary (2016) menemukan bahwa 

rasio Likuiditas memiliki pengaruh signifikan positif terhadap peringkat obligasi 

perusahaan. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh (Fitriani, Andriyanto, dan 
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Ridwan 2020) menunjukkan bahwa rasio Likuiditas berpengaruh negatif terhadap 

peringkat obligasi syariah. 

Hubungan profitabilitas dengan prediksi peringkat obligasi terdapat berbagai 

macam hasil, penelitian yang dilakukan oleh Ani Kusbandiyah dan Wahyuni 

(2014), Afiani (2013), Winanti, Nurlaela, Titisari (2017), Nurakhiroh, 

Fachrurrozie, Jayanto (2014), Astuti (2017), Pebruary (2016), dan (Fitriani, 

Andriyanto, Ridwan 2020) menemukan bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh 

yang positif dan signifikan terhadap peringkat obligasi perusahaan. Sedangkan 

penelitian yang dilakukan oleh Kustiyaningrum, Nuraina, dan Wijaya (2016) dan 

Pranoto, Anggraini, Takidah (2017) menunjukkan bahwa profitabilitas tidak 

berpengaruh terhadap obligasi syariah. 

Berkaitan dengan pengaruh umur obligasi terhadap peringkat obligasi juga 

memiliki perbedaan hasil. Penelitian yang dilakukan oleh Kustiyaningrum, 

Nuraina, Wijaya (2016) dan Almilia, Devi (2007) menghasilkan bahwa umur 

obligasi secara parsial tidak memiliki pengaruh terhadap rating obligasi. Hasil 

yang sama pula ditemukan dalam penelitian yang dilakukan oleh Kusbandiyah 

dan Wahyuni (2014), di mana penelitian tersebut menemukan bahwa umur 

obligasi tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap peringkat obligasi 

syariah. Namun berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Widiastuti dan 

Rahyuda (2016) yang menemukan bahwa umur obligasi memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap peringkat obligasi. 
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Penelitian yang dilakukan oleh Nurakhiroh, Fachrurrozie, Jayanto (2014) 

memberi saran kepada penelitian selanjutnya diharapkan mengembangkan 

variabel penelitian, seperti variabel kinerja non keuangan atau variabel lain yang 

memengaruhi rating sukuk, contohnya umur obligasi, jaminan, reputasi auditor 

dan konservatisme akuntansi. Menurut penelitian yang dilakukan oleh (Fitriani, 

Andriyanto, Ridwan 2020) menyarankan agar menambahkan beberapa variabel 

bebas yang memiliki hubungan dengan rating obligasi syariah baik dari faktor 

keuangan maupun non keuangan, dan juga menambah banyaknya sampel 

pengamatan supaya pengujian yang dilaksanakan bisa mendekati akurat. 

Sedangkan Afiani (2013) memberi saran kepada peneliti yang berikutnya agar 

peneliti yang berikutnya dapat memakai sejumlah sampel dengan rentang tahun 

pengamatan yang lebih lama serta memakai rating dari semua institusi 

pemeringkatan, agar data observasi bisa menjadi lebih banyak. Dan berdasarkan 

penelitian yang dikerjakan oleh Astuti (2017) menyarankan bagi peneliti yang 

berikutnya, supaya memakai semua perusahaan yang tercatat di BEI dan 

diperingatkan oleh PEFINDO termasuk perusahaan financial dan non-financial.  

Berdasarkan kelemahan dan saran yang terdapat pada penelitian di atas, 

mendorong peneliti untuk menelaah lagi topik mengenai pengaruh rasio keuangan 

terhadap peringkat sukuk dan menambahkan variabel bebas yaitu umur obligasi 

sebagaimana yang disarankan oleh Nurakhiroh, Fachrurrozie, Jayanto (2014) serta 

menggunakan seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI dan diperingkatkan oleh 

PEFINDO Astuti (2017).  
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Oleh sebab itu penelitian ini akan berupaya untuk menganalisis kemungkinan 

pengaruh rasio keuangan dan umur obligasi terhadap peringkat sukuk. 

Berdasarkan uraian di atas, maka peneliti memutuskan untuk melakukan 

penelitian dengan judul “Pengaruh rasio keuangan (Leverage, Likuiditas, dan 

Profitabilitas) dan umur obligasi terhadap peringkat sukuk perusahaan yang 

terdaftar di BEI pada tahun 2016-2020” 

 

1.2.  Rumusan Masalah 

Sesuai dengan latar belakang yang sudah dideskripsikan di atas, oleh 

karena itu, rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

a) Apakah rasio leverage mempunyai pengaruh terhadap rating sukuk 

perusahaan yang terdaftar di BEI ? 

b) Apakah rasio likuiditas mempunyai pengaruh terhadap rating sukuk 

perusahaan yang terdaftar di BEI ? 

c) Apakah rasio profitabilitas mempunyai pengaruh terhadap rating sukuk 

perusahaan yang terdaftar di BEI ? 

d) Apakah umur obligasi mempunyai pengaruh terhadap rating sukuk 

perusahaan yang terdaftar di BEI ? 

1.3. Tujuan Penelitian 

a) Menguji secara empiris dampak rasio leverage bagi rating sukuk 

perusahaan yang mengeluarkan sukuk di Indonesia. 
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b) Menguji secara empiris dampak rasio likuiditas bagi rating sukuk 

perusahaan yang mengeluarkan sukuk di Indonesia. 

c) Menguji secara empiris dampak rasio profitabilitas bagi rating sukuk 

perusahaan yang mengeluarkan sukuk di Indonesia. 

d) Menguji secara empiris dampak umur obligasi bagi rating sukuk 

perusahaan yang mengeluarkan sukuk di Indonesia. 

1.4. Manfaat Penelitian 

a) Bagi para investor, penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi 

atau saran dalam memutuskan pemilihan investasi yang tepat di pasar 

modal syariah terkhusus untuk instrument obligasi syariah, yaitu dengan 

memperhatikan rasio keuangan perushaan dan faktor non keuangan yang 

dapat mempengaruhi peringkat obligasi syariah. 

b) Bagi para peneliti selanjutnya, penelitian ini diharapkan dapat 

berkontribusi untuk menambah wawasan teori atau masukan baru mengani 

faktor-faktor yang dapat mempengaruhi peringkat obligasi syariah dan 

dapat digunakan sebagai gambaran awal dari sebuah penelitian baru. 

1.5. Sistematika Pembahasan 

Sistematika pembahasan yang digunakan dalam penelitian ini antara lain: 

BAB I PENDAHULUAN 

Dalam bagian ini, mengklarifikasi beberapa perspektif eksplorasi, 

khususnya dasar dari masalah mendasar dari penelitian ini, perumusan masalah 

penelitian, tujuan penelitian, manfaat penelitian, serta sistematika pembahasan 
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BAB II KAJIAN PUSTAKA 

Pada bagian ini menggambarkan premis hipotesis dan pengertian dari 

variabel-variabel, penyelidikan penelitian masa lalu, hipotesis penelitian, 

kerangka pemikiran. 

BAB III METODE PENELITIAN 

Bagian ini menggambarkan populasi dan tes yang digunakan dalam 

penelitian ini, jenis dan sumber informasi, teknis dalam pengumpulan informasi 

data, dan strategi untuk pengujian. 

BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

Bagian ini menggambarkan tujuan penelitian, pengujian hipotesis yang 

direncanakan, hasil tes, dan pembahasan mengenai hasil tes. 

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN 

Bagian ini menjabarkan hasil yang telah diperoleh dari pengujian yang 

telah dilakukan pada bagian sebelumnya, dan saran yang diberikan kepada 

beberapa pihak yang bersangkutan. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

2.1. Landasan Teori 

2.1.1. Teori Sinyal (Signal Theory) 

Teori sinyal (signal theory) menunjukkan bagaimana seharusnya sebuah 

perusahaan memberi sinyal kepada pengguna laporan keuangan (Gustiandika dan 

Hadiprajitno, 2014). Brigham dan Houston (2001) menyatakan bahwa sinyal 

tersebut merupakan tindakan yang diambil oleh manajemen perusahaan yang 

memberikan petunjuk kepada investor tentang bagaimana manajemen 

memandang prospek perusahaan. Sinyal tersebut dapat menjadi informasi 

akuntansi tentang apa yang telah dilakukan manajemen untuk mewujudkan 

keinginan pemilik. Tindakan manajemen untuk menyampaikan informasi 

akuntansi adalah karena adanya asimetri informasi antara manajemen (agent) dan 

pemegang saham (principal). 

Asimetri informasi adalah situasi di mana manajer memiliki informasi 

yang berbeda tentang prospek atau kondisi perusahaan daripada informasi yang 

dipegang oleh investor. Mungkin terdapat asimetri informasi antara kasus-kasus 

ekstrim, yaitu perbedaan yang kecil tidak memengaruhi manajemen dan harga 

saham (Fauziah, 2014). Dengan kata lain, ketika satu pihak memiliki informasi 

transaksi yang lebih banyak atau lebih baik daripada pihak lainnya, maka asimetri 

informasi dapat terjadi. 
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Berdasarkan teori sinyal, pengeluaran investasi memberikan sinyal positif 

bagi pertumbuhan suatu entitas kedepannya, sehingga bisa menaikkan harga 

saham yang dapat menjadi indikator penilaian bagi suatu entitas. Manajemen 

perusahaan sebagai pihak yang menyampaikan signal berupa laporan keuangan 

perusahaan serta informasi non-financial kepada institusi pemeringkat agar bisa 

menyajikan rating obligasi bagi emiten obligasi. Rating obligasi yang diciptakan 

mewakili skala risiko atau tingkat keamanan dari obligasi yang diterbitkan. 

Peringkat obligasi tersebut menunjukkan probabilitas tingkat ketidaksanggupan 

pelunasan hutang perusahaan (Estiyanti dan Yasa, 2012). 

Menurut Hartono (dalam Wijayaningtyas dan Wahidahwati, 2016) 

informasi diterbitkan yang berbentuk pemberitahuan yang akan memberikan 

sinyal kepada investor pada saat decision making untuk investasi. Jika 

pemberitahuan tersebut dapat menghasilkan value yang baik, maka pada saat 

pemberitahuan diterima oleh pasar, diharapkan pasar akan bereaksi terhadap 

pemberitahuan tersebut. 

Dengan demikian, signal theory menerangkan mengapa suatu entitas 

memberikan informasi pasar modal. Teori ini menyampaikan pentingnya sinyal 

perusahaan kepada pihak atau calon investor. Sinyal yang baik untuk calon 

investor adalah bahwa perusahaan telah mengeluarkan laporan keuangan. 

2.2. Pasar Modal 

UU Pasar Modal Nomor 8 Tahun 1995 menjelaskan bahwa “pasar modal 

sebagai aktivitas yang memiliki kaitan dengan penawaran umum dan perdagangan 
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surat berharga, perusahaan yang terkait dengan surat berharga yang diterbitkannya 

serta lembaga profesi yang terkait dengan surat berharga”. UU ini juga 

mengartikan definisi dari sekuritas itu sendiri, di mana sekuritas adalah surat 

berharga yang mencakup surat pengakuan utang, surat berharga komersial, saham, 

obligasi, bukti utang, unit penyertaan kontrak investasi kolektif, kontrak berjangka 

pada surat berharga, dan setiap derivatif dari surat berharga apa pun. 

Pasar modal memiliki beberapa instrumen, antara lain: 

1. Saham 

Indikasi penyertaan modal individu atau pengumpulan (elemen bisnis) 

dalam organisasi atau PT (organisasi terbatas). Beberapa alternatif organisasi 

pada jam memutuskan untuk pembiayaan perusahaan. Kemudian lagi, saham 

adalah instrumen dominan yang dipilih oleh pendukung keuangan, karena 

mereka dapat menghasilkan tingkat manfaat yang mempesona. 

2. Obligasi 

Sekuritas yang berjangka menengah-panjang yang bisa ditransfer dan 

memiliki isi yaitu janji oleh pihak penerbit untuk melunasi imbalan dalam 

bentuk suku bunga untuk rentang waktu yang sudah ditentukan dan membayar 

pokok pada waktu yang sudah ditentukan kepada pihak pembeli obligasi. 

3. Reksa Dana 

Sebuah surat yang mengklarifikasi bahwa pemilik mempercayakan 

asetnya kepada pengelola aset (reksa dana) bersama sehingga dapat digunakan 
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sebagai modal untuk berinvestasi. Sesuai Undang-Undang Pasar Modal No. 8 

Tahun 1995, reksa dana ditandai sebagai media yang digunakan untuk 

meningkatkan aset dari komunitas investasi bagi manajer investasi untuk 

melakukan dalam portofolio efek (saham, obligasi, valuta asing, deposito) di 

kemudian hari. 

4. Warrant 

Opsi untuk membeli stock biasa pada waktu dan biaya yang telah 

ditentukan. Umumnya warrant dijual bersama sekuritas yang lain. Sangat 

dengan dengan obligasi saham. 

5. Right 

Hak yang dimiliki oleh investor standar untuk membeli penerbitan 

penawaran tambahan baru. Keistimewaan ini diungkapkan dalam artikel 

afiliasi organisasi yang berfokus pada investor jangka panjang untuk 

memegang dan bergantung pada organisasi, sama seperti mencoba untuk tidak 

mengerutkan nilai kelimpahan investor lama.  

2.3. Obligasi 

Menurut Musdalifah, Minantri, dan Nadir (2015) obligasi merupakan surat 

utang pendapatan di mana emiten sepakat untuk melunasi senilai bunga tetap pada 

jangka waktu tertentu dan akan membayar kembali jumlah pokok pada saat jatuh 

tempo. Dengan demikian, obligasi pada dasarnya ialah surat pengakuan atas 

hutang yang diterima oleh perusahaan penerbit obligasi dari komunitas investor. 
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2.3.1. Karakteristik Obligasi 

1) Nilai Nominal (Face Value) merupakan nilai pokok obligasi yang akan 

diterima pemegang obligasi pada saat obligasi jatuh tempo. 

2) Kupon (the Interest Rate) merupakan suku bunga yang diterima pemegang 

obligasi secara berkala (biasanya pembayaran kupon obligasi adalah setiap 

3 atau 6 bulan). Kupon obligasi dinyatakan dalam persentase tahunan. 

3) Jatuh Tempo (Maturity) merupakan tanggal di mana pemegang obligasi 

akan mendapatkan pelunasan nilai pokok atau nominal obligasi yang 

mereka miliki. Jangka waktu jatuh tempo obligasi bermacam-macam, dari 

365 hari (1 tahun) hingga di atas 5 tahun. Obligasi dengan maturitas 1 

tahun akan lebih mudah untuk diprediksi jika dibandingkan dengan 

obligasi dengan maturitas 5 tahun, sehingga obligasi dengan maturitas 1 

tahun memiliki risiko yang lebih kecil jika dibandingkan dengan obligasi 

dengan maturitas 5 tahun. Pada umumnya, semakin lama obligasi jatuh 

tempo, maka semakin besar suku bunga / kuponnya. 

4) Penerbit / emiten, dengan mengetahui dan mengenal emiten obligasi 

adalah faktor yang tergolong penting dalam berinvestasi pada Obligasi 

Ritel. Memperkirakan risiko atau probabilitas emiten obligasi tidak bisa 

melunasi pelunasan kupon dan atau pokok obligasi secara tepat waktu 

(disebut default risk) ditunjukkan oleh rating obligasi yang diterbitkan 

lembaga pemeringkat seperti PEFINDO dan Kasnic Indonesia. 
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2.4. Obligasi Syariah (Sukuk) 

Dalam dunia internasional sukuk biasanya disebut dengan obligasi syariah. 

Sukuk diambil dari bahasa Arab sak (tunggal) dan sukuk (jamak) yang memiliki 

arti yang sama dengan sertifikat atau note. Berbeda dengan obligasi konvensional, 

sukuk bukanlah efek piutang, namun merupakan sertifikat investasi (bukti 

kepemilikan) sebagai perlindungan aset atau hak manfaat yang menjadi aset 

tersembunyi. Sehingga perjanjian atau akad yang digunakan dalam sukuk adalah 

akad investasi (Astuti, 2017). Dalam fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) juga 

mengklarifikasi pemahaman sukuk, yang merupakan jaminan yang ditarik keluar 

tergantung pada hukum syariah yang diberikan oleh penjamin kepada pemegang 

sukuk dan mewajibkan emiten untuk membayarkan pembayarannya kepada 

pemegang sukuk sebagai benefit sharing/charge/margin, kemudian mengganti aset 

pada saat jatuh tempo. 

Obligasi syariah (sukuk) dan obligasi tradisional masing-masing memiliki 

bermacam-macam teknik kerja. Sukuk bukanlah kewajiban premium, namun 

usaha bisnis tergantung pada pembagian manfaat. Biaya yang dikumpulkan 

dialokasikan untuk memperpanjang bisnis lama atau mendirikan unit khusus lain 

yang tidak sama dengan bisnis lainnya. Sukuk diterbitkan oleh perusahaan 

(penjamin) sebagai kepala atau pihak pengawas (mudharib) setelah itu dibeli oleh 

investor (Shahib Maal). Sedangkan kerangka pengembalian obligasi konvensional 

memanfaatkan strategi bunga atau premi, di mana premi merupakan salah satu 

ilustrasi riba yang hukumnya dalam Islam haram, sehingga membuat obligasi 
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konvensional haram untuk diklaim dan diperdagangkan. Dengan kata lain, sukuk 

atau obligasi syariah merupakan pilihan lain sebagai pengganti obligasi 

konvensional di mana terdapat riba. Obligasi syariah diterbitkan oleh organisasi 

yang bermaksud untuk mendukung usaha atau bisnis tertentu. 

2.4.1. Manfaat Sukuk 

Seperti yang ditunjukkan oleh Faniyah (2018) sukuk sebagai instrumen 

ventura yang ditukar pasar modal memiliki keunggulan besar. Keunggulan sukuk 

dapat dilihat sesuai dengan perspektif pasar modal, pendukung dan pendukung 

keuangan: 

a. Dari sudut pandang pasar modal, yaitu: 

1) Kebutuhan instrumen usaha berbasis syariah sudah sesuai dengan 

peningkatan pendirian moneter syariah 

2) Jenis pembiayaan imajinatif dan kompetitif. 

3) Peningkatan instrumen syariah di pasar modal, baik sektor usaha 

esensial. 

4) Kemajuan pasar modal syariah yang lebih penting. 

b. Dari sudut pandang emiten, yaitu: 

1) Memperluas penerimaan penyediaan aset untuk masuk ke yayasan 

moneter non-konvensional. 

2) Memperoleh sumber subsidi yang kompetitif. 

3) Mendapatkan pola penyediaan dana yang inovatif dan menguntungkan. 



16 
 

 
 

4) Menghasilkan pilihan dari beberapa kemungkinan investasi kepada 

masyarakat pasar modal. 

c. Dari sisi investor, yaitu: 

Ini merupakan instrumen investasi yang berdasar pada hukum islam, 

sehingga para investor bisa berinvestasi dengan memperhatikan dan 

menerapkan hukum islam: 

1) Menghasilkan imbalan yang kompetitif. 

2) Menghasilkan keuntungan konstan untuk para investor. 

3) Dapat ditukarkan di pasar sekunder (khususnya untuk sukuk dengan 

akad ijarah), memungkinkan dapat menghasilkan penambahan modal. 

2.4.2. Karakteristik Sukuk 

Proses penerbitan sukuk mempunyai beberapa prosedur yang harus dilakukan, 

prosedur tersebut tidak terlalu memiliki perbedaan dengan prosedur penerbitan 

yang dilakukan obligasi pada umumnya . Adapun karakteristik sukuk adalah 

sebagai berikut: 

1. Obligasi syariah atau sukuk memberikan laba investasi yang tidak 

berdasarkan pada suku bunga (kupon) yang telah ditentukan. Tingkat laba 

sukuk didasarkan pada besarnya rasio bagi hasil (nisbah)) yang jumlahnya 

sudah disetujui oleh investor dan penerbit/emiten. 

2. Dalam sistem pengawasan selain dimonitor oleh wali amanat, prosedur 

sukuk juga dimonitor oleh Dewan Pengawas Syariah ( di bawah Majelis 

Ulama Indonesia ) mulai dari diterbitkannya sukuk hingga pada akhir 
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masa penerbitan sukuk tersebut. Diharapkan dengan sistem ini, prinsip 

kehati-hatian serta perlindungan investor sukuk dapat lebih terjamin. 

3. Jenis industri yang dikelola oleh emiten serta hasil laba perusahaan 

penerbit sukuk wajib terbebas dari komponen yang tidak halal. 

2.4.3. Mekanisme Sukuk 

 Pada umumnya, ketetapan cara kerja tentang sukuk adalah sebagai berikut: 

1. Obligasi syariah akan didirikan berdasarkan aturan syariah yang hanya 

sesuai pembagian hasil kepada pemegang obligasi syariah sebagai benefit 

sharing dan penggantian kewajiban pada saat jatuh tempo. 

2. Obligasi syariah dengan akad mudharabah yang dikeluarkan harus 

berdasarkan bentuk pembagian hasil laba yang telah disetujui sebelumnya 

dan laba yang diperoleh harus bebas dari komponen yang tidak halal. 

3. Nisbah (ratio bagi hasil) wajib ditetapkan sesuai dengan perjanjian 

sebelum penerbitan sukuk. 

4. Bagi hasil bisa dilakukan secara periodik atau sesuai dengan ketetapan 

bersama, dan pada saat jatuh tempo diperhitungkan dengan menyeluruh. 

5. Jika perusahaan penerbit sukuk melakukan kesalahan atau tidak menepati 

janji, maka pengembalian dana investor harus dilakukan dan membuat 

surat pengakuan utang. 

6. Jika emiten melakukan kesalahan atau tidak menepati janji, maka investor 

bisa mengambil kembali dananya. 
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7. Hak kepemilikan sukuk mudharabah bisa dialihkan kepada pihak lain 

sesuai dengan akad perjanjian. 

2.4.4. Macam-macam Sukuk 

Mengingat berbagai perjanjian yang digunakan, sukuk dapat diklasifikasikan 

ke dalam berbagai jenis, antara lain: 

1. Sukuk Mudharabah 

Sukuk Mudharabah adalah surat berharga yang berisi perjanjian 

mudharabah yang di mana aset tersebut menghadirkan asetnya untuk 

diawasi oleh seorang pelaku usaha. Pengelolaan usaha secara keseluruhan 

akan dilakukan oleh mudharib dan keuntungan bisnis dibagi di antara 

mereka sesuai pemahaman yang disertakan dalam perjanjian. Dengan 

memberikan sukuk mudharabah, penjamin emisi harus memberikan 

benefit sharing dari pengelola aset kepada pemilik aset dan beberapa saat 

kemudian berurusan dengan penggantian aset saat jatuh tempo. 

2. Sukuk Murabahah 

Sukuk murabahah adalah surat berharga yang memiliki akad 

murabahah di mana keduanya memiliki biaya pengadaan dan pendapatan. 

Penjual membeli produk dari pihak lain setelah itu menawarkan kepada 

pembeli dan memberitahukan mengenai biaya pembelian dan keuntungan 

yang akan diperoleh dari penawaran barang dagang tersebut. Emiten harus 

memberikan keuntungan dalam bentuk bagi hasil dari pendapatan bersih 
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kepada individu yang memiliki dana dan setelahnya melakukan pelunasan 

pada saat jatuh tempo. 

3. Sukuk Musyarakah 

Sukuk musyarakah adalah jaminan yang memiliki akad 

musyarakah yang menyiratkan kolaborasi atau organisasi oleh setidaknya 

dua individu yang telah setuju untuk bergabung dengan modal atau 

pekerjaan dan mengambil bagian dalam mengelola bisnis. Sama sekali 

tidak seperti mudharabah di mana shahibul maal tidak terlibat dalam 

manajemen bisnis, investor dalam akad musyarakah aktif dalam 

pengelolaan keuangan dan administrasi. Emiten sukuk harus memberikan 

keuntungan berupa benefit sharing dari pengelolaan dana yang diklaim 

oleh pemilik dana dan setelahnya melakukan pelunasan utang pada saat 

jatuh tempo. 

4. Sukuk Salam  

Sukuk salam adalah surat berharga yang memiliki perjanjian 

salam. Emiten sukuk harus mengubah pendapatan sebagai bagi hasil dari 

pendapatan bersih kepada pemilik aset dan setelahnya melakukan 

pelunasan aset saat jatuh tempo. 

5. Sukuk Istishna 

Sukuk istishna adalah perjanjian pembelian sebagai ajakan 

perakitan produk tertentu yang memiliki standar dan ketentuan tertentu 

yang telah disetujui oleh (pembeli, mustasna) dan vender atau produsen. 

Dengan cara ini, penjamin sukuk harus memberikan manfaat sebagai 
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benefit sharing seluruh pembayaran kepada pemilik aset dan beberapa saat 

kemudian melakukan penggantian kewajiban pada saat jatuh tempo. 

6. Sukuk Ijarah 

Sukuk ijarah adalah perjanjian sewa di mana terdapat perdagangan 

penggunaan atau manfaat dari barang/jasa pada waktu tertentu dengan 

porsi sewa tanpa memperdagangkan hak kepemilikan. Emiten harus 

memberikan pendapatan, misalnya, biaya aset sewa kepada pemilik aset 

dan setelah itu membuat penggantian biaya saat jatuh tempo. 

2.5.Gambaran Umum Objek Penelitian  

2.5.1. Perkembangan Sukuk di Indonesia  

Beberapa tahun sebelumnya pasar moneter Indonesia mencatat 

serangkaian sejarah baru. Pada Mei 2008, Otoritas Publik telah menetapkan UU 

No. 19/2008 tentang Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) atau UU Sukuk 

Negara (sovereign sukuk). Terlepas dari kenyataan bahwa sudah terlambat, kita 

harus memberikan apresiasi yang tinggi atas ikhtiar otoritas publik dan DPR yang 

secara efektif mengesahkan UU Sukuk Negara. Perlu dikatakan bahwa sudah 

terlambat, dengan alasan bahwa karena kemajuan sukuk di Indonesia, 

sesungguhnya telah dilakukan sejak awal oleh pihak swasta, meskipun ruang 

umumnya sedikit. Kenyataan tersebut menunjukkan bahwa peningkatan sukuk 

dimulai dengan adanya sovereign sukuk. Mengingat data Standard & Poor's 

(S&P), jika pada tahun 2003, sovereign sukuk masih mendominasi pasar sukuk di 

seluruh dunia sebesar 42% dan sukuk yang diberikan oleh perusahaan moneter 

sebesar 58%, pada saat itu organisasinya telah bergerak. Pada tahun 2007, sukuk 
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korporasi mendominasi pasar sukuk di seluruh dunia, yaitu sekitar 71%, yayasan 

moneter 26%, dan otoritas publik hanya 3%. 

Kenaikan sukuk secara solid disahkan oleh pengontrol dan pemerintah di 

distrik Teluk dan Asia. Saat ini, semakin banyak negara yang memberikan sukuk 

sebagai instrumen pembiayaan. Pada tahun 2007, telah ada 10 negara yang 

mendistribusikan sukuk, meskipun pada tahun 2001 hanya ada 2 negara. Uni 

Emirat Timur Tengah (UEA) dan Malaysia tetap menjadi negara dengan sukuk 

terbesar di planet ini. Pada tahun 2007, lebih dari US$ 25 miliar sukuk (atau 

sekitar 75% dari semua sukuk yang diberikan di seluruh dunia tahun itu) adalah 

sukuk yang diberikan oleh UEA dan Malaysia. Selain itu, Malaysia sendiri 

menguasai sekitar 66% dari semua pengiriman sukuk di dunia. 

Sesuai acuan di atas, peningkatan sukuk di Indonesia benar-benar dimulai 

karena adanya inisiatif dari swasta. Tidak adanya bantuan dari otoritas publik dan 

regulator untuk perbaikan sukuk, membuat situasi Indonesia di pasar moneter 

syariah di seluruh dunia tidak menduduki di mana seharusnya. Hingga saat ini, 

hanya ada sekitar 20 sukuk yang dianggap sebagai emiten syariah oleh Bapepam. 

Dengan adanya UU Sukuk Negara, diprediksi perbaikan pasar sukuk di 

Indonesia akan meningkat dari sebelumnya. Selain itu, minat investor terhadap 

sukuk ini sangat besar, seperti yang ditunjukkan oleh kemajuan sukuk di seluruh 

dunia saat ini. Tahun ini otoritas publik pada kenyataannya berpusat di sekitar 

membangun pasar sukuk domestik. Jika penerbitan awal ini berbuah, diperlukan 
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untuk menarik investor asing yang lebih banyak, terutama dari Timur Tengah, 

untuk memasuki sektor bisnis moneter Syariah di Indonesia. 

Peningkatan sukuk di Indonesia dipengaruhi oleh kekuatan kondisi 

makroekonomi. Mulai dari kenaikan PDB dan perkembangan keuangan, ekspansi 

yang stabil dan skala konversi rupiah bagi mata uang asing. 

Peningkatan sukuk di Indonesia akan terus dilakukan. Hal ini terlihat dari 

respon masyarakat yang membingungkan terhadap penerbitan sukuk oleh Dinas 

Uang. Samar-samar bahwa menambah sukuk akan diamankan mengingat cara itu 

dijamin oleh spesialis terbuka. Sosialisasi lebih lanjut harus diberikan tentang 

keamanan dan kelebihannya dalam hal menambah sukuk. Demikian juga saat ini 

dalam sah-sah saja untuk mengeksekusi dengan produk syariah, khususnya sukuk 

telah ditegaskan, ditegaskan oleh Undang-Undang Nomor 19 Tahun 2008 tentang 

SBSN, dan dari sisi asosiasi terkendala oleh Direktorat Jenderal Kewajiban 

Pimpinan. Untuk kemajuan di masa depan dapat diimbangi dengan sekuritas 

tradisional, dengan catatan tanggung jawab, administrasi perusahaan yang sangat 

besar dan lugas sukuk dewan di mana menanggung, sehingga sebenarnya akan 

ingin mencocokkan sekuritas reguler. 

2.6. Perbedaan Obligasi Syariah dan Obligasi Konvensional 

Obligasi syariah dan obligasi konvensional memiliki perbedaan yang 

terletak pada prinsip masing-masing. Obligasi konvensional merupakan fixed 

income security yang memberikan bunga kepada pemegang sebagai pendapatan 

pemegang obligasi tersebut, berbeda dengan obligasi syariah yang tidak 
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menggunakan bunga, melainkan berupa bagi hasil / margin / fee, di mana besaran 

margin fee yang sudah disetujui di awal sehingga jelas berapa banyak return yang 

akan diperoleh (Melis, 2014). Secara singkat, perbedaan antara obligasi syariah 

dengan obligasi konvensional bisa dilihat pada tabel berikut. 

 

Tabel 2.1 

Perbedaan Obligasi Syariah dan Obligasi Konvensional 

Deskripsi Syariah Konvensional 

Penerbit Pemerintah, korporasi Pemerintah, korporasi 

Sifat instrumen Sertifikat kepemilikan/ 

penyertaan atas suatu 

aset 

Instrumen pengakuan 

utang 

Penghasilan Imbalan, bagi hasil, 

margin 

Bunga/kupon, capital 

gain 

Jangka waktu Pendek-menengah Menengah-panjang 

Underlying asset Diperlukan  Tidak diperlukan 

Harga  Market price Market price 

Pihak yang terkait Obligor, SPV, investor, 

trustee 

Obligor/issuer, investor 

Investor Islami, konvensional Konvensional 

Pembayaran pokok Bullet atau amortisasi Bullet atau amortisasi 

Penggunaan hasil 

penerbitan 

Harus sesuai syariah Bebas 
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2.7. Rating Sukuk 

Rating sukuk adalah ukuran risiko dari seluruh sukuk yang 

diperjualbelikan. Ukuran risiko tersebut menggambarkan tingkat keamanan sukuk 

bagi investor. Pengamanan ini diperlihatkan dengan kesanggupan perusahaan 

pada saat membayarkan bagi hasilnya dan pembayaran pokok pinjaman. 

Pemeringkatan sukuk dibuat agar menginformasikan kepada investor apakah 

investasinya dalam bentuk sukuk, adalah investasi yang memiliki risiko tinggi 

atau tidak. 

Rating sukuk perusahaan diharap bisa menyajikan panduan untuk investor 

mengenai mutu dari investasi sukuk yang mereka inginkan, sehingga investor bisa 

mendapatkan sinyal untuk menetapkan pilihannya dalam berinvestasi pada 

obligasi itu sendiri dengan menghindari hal-hal yang tidak diinginkan seperti 

risiko gagal bayar (default risk). Semakin tinggi peringkat sukuk, menggambarkan 

kemampuan emiten sukuk dalam melunasi utangnya. 

Rating sukuk dinilai begitu berharga bagi calon investor, dikarenakan 

informasi pemeringkatan tersebut bisa dijadikan sebagai petunjuk dalam 

menetapkan apakah sukuk pantas untuk diinvestasikan atau tidak, dan investor 

dapat mengukur risikonya. Pada umumnya terdapat dua kategori peringkat 

obligasi, yaitu investment grade dengan nilai pemeringkatan AAA, AA, A, dan 

BBB. Kemudian non-investment grade dengan nilai pemeringkatan BB, B, CCC, 

dan D. Golongan investment grade adalah sekelompok perusahaan yang dinilai 

dapat membayarkan utangnya, sehingga sebagian investor cenderung 
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menginginkan untuk berinvestasi di perusahaan tersebut. Sementara itu, golongan 

non-investment grade terdapat kemungkinan tidak mampu melunasi utangnya dan 

tergolong sulit menerima pendanaan dari para investor. 

Ada beberapa kantor pemeringkat obligasi yang paling populer terutama di 

Indonesia, termasuk PT. PEFINDO, Moody's, Standard and Poor's, dan Fitch 

Rating. Mengingat penelitian Tamara (2013), klasifikasi dan makna penilaian 

obligasi secara keseluruhan adalah sebagai berikut: 

1. AAA merupakan surat utang yang memiliki risiko investasi yang 

teramat kecil kemudian memiliki kemampuan terbaik dalam 

membayarkan bunga pokok dari semua kewajiban keuangannya seperti 

yang dijanjikan. 

2. AA merupakan surat utang yang sangat kecil risiko investasinya dan 

sangat mampu membayar bunga serta pokok dari semua kewajiban 

keuangan seperti yang dijanjikan dan tidak mudah terpengaruh oleh 

keadaan buruk. 

3. A merupakan surat utang yang berisiko investasi rendah dan mampu 

melunasi bunga serta pokok dari semua kewajiban keuangannya 

seperti yang dijanjikan, dan hanya sedikit keadaan buruh yang 

berdampak. 

4. BBB merupakan surat utang yang berisiko investasi cukup kecil dan 

mampu membayar bunga serta pokok dari semua kewajiban keuangan 

seperti yang dijanjikan, walaupun kemampuannya sedikit sensitif 

terhadap perubahan keadaan yang merugikan. 
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5. BB merupakan surat utang yang masih mampu melunasi utang dan 

pokoknya dan kewajiban keuangannya sesuai dengan perjanjian, tetapi 

risiko investasinya cukup tinggi, serta sangat sensitif bagi perubahan 

kondisi yang mendatangkan sesuatu yang kurang baik. 

6. B merupakan surat utang yang berisiko sangat besar dan kemampuan 

yang sangat sedikit untuk melunasi bunga serta pokok dari semua 

kewajiban keuangannya seperti yang disepakati. 

7. CCC merupakan surat utang yang tidak lagi mampu menyanggupi 

semua kewajiban keuangannya. 

8. D merupakan surat utang yang buruk atau perusahaan yang telah 

berhenti berusaha. 

2.7.1. Manfaat Rating Sukuk 

 Berdasarkan Rahardjo (dalam Wijayaningtyas dan Wahidahati, 2016), 

beberapa manfaat pemeringkatan bagi seorang investor adalah sebagai berikut: 

a) Informasi risiko investasi 

Investasi memiliki maksud utama untuk meminimalisir risiko 

namun menghasilkan laba sebanyak-banyaknya. Dengan demikian, 

diharapkan dengan adanya rating obligasi, informasi mengenai risiko bisa 

dideteksi dengan lebih jelas posisinya. 

b) Rekomendasi investasi 

Dengan rekomendasi investasi dapat memudahkan investor dalam 

pengambilan keputusan investasi yang berdasar pada perolehan peringkat 
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kinerja dari penerbit obligasi tersebut. Dengan tujuan bahwa investor dapat 

menyelesaikan rencana untuk membeli atau menjual seperti yang 

ditunjukkan oleh perencanaan mereka. 

c) Perbandingan 

Perolehan dari pemeringkatan akan digunakan sebagai tolok ukur 

dalam membandingkan obligasi satu sama lain, serta membandingkan 

struktur lain seperti suku bunga dan metode penjaminan. 

Investor yang tertarik membeli obligasi akan mengamati mutu 

kredit yang diproksikan dalam rating obligasi. Rating obligasi dapat 

menjadi indikator pelunasan utang pokok dan bunga obligasi secara tepat 

waktu. Dan juga, rating obligasi menggambarkan ukuran risiko dari semua 

obligasi yang diperjualbelikan. 

2.7.2. Faktor-faktor yang memengaruhi peringkat sukuk 

Rating sukuk menolong investor dalam menilai utang dan risiko gagal 

bayar sukuk. Risiko tersebut merupakan ketidaksanggupan penerbit/emiten untuk 

membayar liabilitasnya semasa umur sukuk. Beberapa faktor yang memengaruhi 

rating sukuk dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a. Rasio keuangan 

Elemen moneter yang dapat memengaruhi penilaian sukuk 

menggunakan proporsi moneter tergantung pada ringkasan fiskal 

organisasi, yang mengharapkan bahwa laporan anggaran lebih 

mencerminkan pameran dan kondisi organisasi. Semakin baik proporsi 
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moneter, semakin tinggi peringkatnya. Proporsi moneter menggabungkan 

proporsi produktivitas, proporsi likuiditas, proporsi pengaruh, proporsi 

disabilitas, dan proporsi pergerakan. Pemeriksaan proporsi memiliki 

alasan dan keuntungan mengenali kekurangan moneter yang dapat 

mengacaukan masa depan, dan membangun kualitas apa pun yang dapat 

dimanfaatkan. 

b. Jaminan aset untuk sukuk yang diterbitkan 

Sukuk yang memiliki jaminan menyimpulkan sukuk yang harus 

dilengkapi dengan aset tertentu memastikan, misalnya, obligasi mortgage 

yang dijamin oleh properti atau aset alternatif. Dengan asumsi ada default, 

pemegang obligasi memiliki keuntungan untuk memperoleh properti 

memastikan dan setelah itu menjualnya sebagai kasus terhadap asosiasi. 

Dengan memastikan obligasi, pendukung keuangan akan lebih terpikat 

oleh mengapa obligasi dipandang aman untuk berkontribusi. Secara 

keseluruhan, semakin tinggi aset yang digunakan sebagai keamanan, 

semakin baik peringkat obligasi. 

c. Posisi sukuk dengan jenis utang lainnya. 

Dengan asumsi posisi sukuk lebih sederhana daripada kewajiban 

lainnya, peringkat akan diselesaikan satu tingkat lebih sederhana dari yang 

seharusnya. 

d. Ukuran perusahaan  

Besarnya organisasi/asosiasi yang menyebabkan penerbitan backer 

dianggap sebagai jaminan kepada pendukung keuangan bahwa sukuk yang 
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dibeli akan dibayarkan sesuai kebutuhan. Tingkat popularitas dan ukuran 

asosiasi akan membuat lebih banyak informasi yang bisa mendapatkan 

pendukung keuangan dan semakin sedikit kerentanan yang dilakukan para 

pendukung keuangan. 

e. Adanya Sinking Fund 

Sinking Fund adalah penggantian kewajiban yang dilakukan 

sewaktu-waktu dengan jumlah tertentu ke dalam aset yang disebut 

penggantian sinking store. Sinking fund diperlukan bagi peminjam untuk 

mengedarkan subsidi individu yang dapat dicicilnya pada peregangan 

tertentu dengan harapan periode cicilan dapat diakses. Tenggelamnya 

subsidi menyebabkan pendukung keuangan memiliki rasa aman karena 

kewajiban dari penjamin obligasi akan dibayarkan. 

f. Umur Obligasi 

Suatu obligasi yang mempunyai maturitas yang panjang akan akan 

memiliki risiko yang lebih besar dibandingkan dengan obligasi yang masa 

jatuh temponya lebih pendek. Dalam jangka waktu yang lama, akan 

memungkinkan kejadian yang tidak diduga yang dapat terjadi pada 

perusahaan yang menerbitkan obligasi dan bisa memengaruhi performa 

perusahaan. Sehingga investor lebih tertarik dengan obligasi yang 

memiliki umur lebih pendek. 

g. Stabilitas laba dan penjualan emiten 

Pada umumnya obligasi yang memiliki laba yang stabil akan lebih 

membuat para investor tertarik, di mana tidak terdapat banyak kegoyahan. 
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Dikarenakan laba yang stabil mencerminkan perusahaan yang dinilai 

sanggup melunasi utangnya, dengan demikian investor akan terasa lebih 

aman untuk membeli sukuk atau obligasi tersebut. 

h. Audit tenure 

Audit tenure adalah istilah pemanfaatan Kantor Akuntan Publik 

oleh organisasi yang diperiksa berulang kali pada waktu tertentu dan 

diperkirakan oleh kuantitas tahun. Pada tenur audit dilakukan dengan 

jangka waktu singkat dan tenur audit yang dilakukan dengan cukup lama, 

maka tenur audit akan menjadi perdebatan. Seperti yang ditunjukkan oleh 

(Johnson et al., 2002) mencirikan tenur audit sebagai berikut: tenur KAP 

adalah periode hubungan di antara KAP dan auditee yang sama. Tenur 

KAP diperkirakan oleh komputasi tahun di mana KAP serupa telah 

melakukan kemitraan dengan auditee di dalam batas peraturan ditetapkan 

oleh otoritas publik. 

2.8. Rasio Leverage 

(Kurniawan dan Suwarti, 2017) menjelaskan bahwa Rasio Leverage 

adalah sejauh mana digunakan untuk mensurvei berapa banyak aset yang diambil 

asosiasi dari kewajiban atau modal, kemudian sejauh ini dapat mengetahui 

keadaan asosiasi dan komitmennya ditetapkan untuk pertemuan yang berbeda dan 

keseimbangan nilai aset tetap dengan modal yang ada. Dalam hal aset dalam tidak 

memadai, sangat penting untuk mensponsori kedatangan kewajiban (sukuk) dan 

penerbitan penawaran baru. Pada kesempatan off bahwa organisasi melunasi 

debitur (sukuk), asosiasi akan mendapat untung untuk perbaikan bisnis. 
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Kewajiban diizinkan sejauh ini belum memberikan manfaat, mengingat fakta 

bahwa ukuran kewajiban dapat menawarkan likuidasi kepada asosiasi. investigasi 

ini, rasio leverage diproyeksikan dalam debt to equity ratio (DER), yang 

merupakan skala yang digunakan untuk mengukur rundown pengeluaran untuk 

menunjukkan ukuran jaminan yang berkenalan dengan bank. 

 

 

2.9. Rasio Likuiditas 

Rasio likuiditas memperlihatkan kesanggupan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban keuangan yang harus segera dipenuhi, atau kesanggupan 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangan pada saat tertagih (Kurniawan 

dan Suwarti, 2017). Perusahaan yang sanggup memenuhi kewajiban keuangannya 

dengan tepat waktu mengartikan perusahaan tersebut dalam kondisi likuid dan 

perusahaan bisa diartikan dapat memenuhi kewajiban keuangannya dengan tepat 

waktu jika perusahaan memiliki alat pelunasan atau aset lancar yang lebih besar 

daripada utang saat ini atau utang pendeknya. 

Kemudian sekali lagi, jika organisasi tidak dapat mengelola biaya 

komitmen moneternya pada jam berkumpul, pada saat itu organisasi dalam 

kondisi tidak akurat (Kurniawan dan Suwarti, 2017). Tingginya tingkat likuiditas 

akan menggambarkan kondisi organisasi yang solid sehingga dapat memengaruhi 

peringkat obligasi (Nuraina, 2016). 
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2.10. Rasio Profitabilitas 

(Kurniawan dan Suwarti, 2017) mengemukakan bahwa Rasio profitabilitas 

menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menhasilkan laba selama periode 

tertentu. Profitabilitas suatu perusahaan diukur dengan kesuksesan perusahaan dan 

kemampuan menggunakan aktivanya secara produktif, dengan demikina 

profitabilitas suatu perusahaan dapat diketahui dengan membandingkan antara 

laba yang diperoleh dalam suatu periode dengan jumlah aktiva atau jumlah modal 

perusahaan tersebut. Profitabilitas diharapkan dapat mengukur kecakapan 

pemanfaatan sumber daya organisasi (atau mungkin pengumpulan sumber daya 

organisasi), profitabilitas organisasi diperkirakan oleh kapasitas organisasi dalam 

memanfaatkan sumber dayanya dengan baik dengan melihat antara manfaat yang 

diperoleh dalam periode dengan kuantitas sumber daya organisasi (Hagaganta, 

2012). 

Rasio profitabilitas diperkirakan oleh seberapa banyak organisasi dapat 

memberikan manfaat bagi organisasi. Sesuai Damayanti dkk (2017), ketika 

organisasi dalam kondisi yang dapat diterima, itu bisa tanpa banyak peregangan 

mengambil modal dari luar. Oleh karena itu para pemilik, pemilik organisasi, dan 

administrasi organisasi akan berusaha untuk terus meningkatkan manfaat 

organisasi. Penunjuk yang digunakan untuk memutuskan tingkat manfaat 

organisasi, salah satunya adalah Return On Equity (ROE), proporsi ini akan 

memberikan data kepada pendukung keuangan tentang seberapa baik organisasi 

memanfaatkan sumber dayanya untuk menciptakan manfaat. ROE besar akan 

menunjukkan tingkat eksekusi dewan yang layak (Khoril et al., 2016). 
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2.11. Umur Sukuk 

Ma'arij, dkk (2016) mengungkap bahwa waktu sukuk adalah tanggal di 

mana pemilik sukuk akan mendapatkan penggantian kepala atau ostensible senilai 

sukuk. Perkembangan obligasi berubah dari 365 hari menjadi lebih dari 5 tahun, 

dan pada umumnya semakin memperpanjang perkembangan obligasi, semakin 

tinggi tingkat keteguhan, dan semakin tinggi bahaya pembangunan. Sesuai 

Margareta dan Nurmayanti (2009) bahwa pendukung keuangan tidak terlalu 

tertarik dengan efek yang cukup sekilas karena menunjukkan peringkat efek 

korporasi yang merupakan Investment Grade.. 

Berbeda dengan yang diungkapkan oleh Purnamawati (2013) bahwa umur 

obligasi yang lebih pendek paling diminati oleh investor karena umur obligasi 

yang relatif lebih panjang menurutnya akan lebih berisiko. Umur obligasi yang 

panjang akan sulit diprediksi dan mungkin akan ada penurunan kinerja perusahaan 

sehingga investor akan mengharapkan tingkat pengembalian yang lebih tinggi 

daripada obligasi yang berumur lebih pendek. 

2.12. Penelitian Terdahulu 

Tabel 2.2 

Penelitian Terdahulu 

Judul Penelitian 

Variabel Penelitian, 

Metode Penelitian & 

Sampel. 

Hasil Penelitian 

Pengaruh rasio keuangan 

terhadap peringkat sukuk 

dengan manajemen laba 

sebagai variabel 

● Variabel 

independen: 

leverage, 

likuiditas, 

Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa 

profitabilitas 

berpengaruh terhadap 
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intervening. 

 

Nurakhirah, T. (2014) 

profitabilitas. 

● Variabel 

intervening: 

manajemen laba. 

● Variabel 

dependen: 

peringkat sukuk. 

● Metode analisis: 

regresi berganda 

dan analisis jalur 

berupa uji sobel. 

sedangkan leverage dan 

likuiditas tidak tidak 

berpengaruh terhadap 

manajemen laba. 

Profitabilitas dan 

leverage berpengaruh 

terhadap rating sukuk, 

sedangkan likuiditas dan 

manajemen laba tidak 

berpengaruh terhadap 

rating sukuk. 

Pengaruh rasio 

likuiditas, rasio 

produktivitas, rasio 

profitabilitas dan rasio 

solvabilitas terhadap 

peringkat sukuk. 

 

Winanti, E. (2017) 

● Variabel 

independen: 

likuiditas, 

produktivitas, 

profitabilitas, dan 

solvabilitas. 

● Variabel 

dependen: 

peringkat sukuk. 

● Sampel: 14 

perusahaan. 

● Metode analisis: 

regresi linear. 

Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa 

rasio likuiditas tidak 

memengaruhi peringkat 

sukuk. Rasio 

produktivitas terhadap 

peringkat sukuk, 

besarnya rasio 

produktivitas 

menggambarkan 

efektivitas pengelolaan 

perusahaan sehingga 

dapat menduduki rating 

sukuk. Rasio 

profitabilitas tidak 

memengaruhi peringkat 

sukuk. Rasio solvabilitas 

berpengaruh terhadap 

rating sukuk. 

Analisis faktor-faktor 

yang memengaruhi 

peringkat obligasi 

syariah. Studi empiris 

pada pasar obligasi 

syariah di Indonesia. 

 

Kusbandiyah, A. (2014) 

● Variabel 

independen: 

ukuran 

perusahaan (firm 

size), leverage, 

profitabilitas, 

leverage, umur 

perusahaan, (firm 

age), ukuran 

obligasi (bond 

Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa 

ukuran perusahaan 

berpengaruh terhadap 

rating obligasi syariah. 

Variabel leverage, 

profitabilitas, leverage, 

umur perusahaan (firm 

age), utang bank (bank 

debt), maturitas 
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size), duration, 

dan kualitas 

auditor.  

● Variabel 

dependen: 

peringkat 

obligasi syariah. 

● Metode analisis: 

pengujian asumsi 

klasik. 

(tenor/time to maturity), 

ukuran obligasi (bond 

size), yang tidak 

signifikan berarti bahwa 

agen pemeringkat tidak 

mempertimbangkan 

variabel-variabel di atas 

dalam menyusun rating 

obligasi syariah. 

Pengaruh leverage, 

likuiditas, profitabilitas, 

dan umur obligasi 

terhadap peringkat 

obligasi ( Studi pada 

perusahaan terbuka yang 

terdaftar di bursa efek 

Indonesia). 

 

Kustiyaningrum, D. 

(2016) 

● Variabel 

independen: 

leverage, 

likuiditas, 

profitabilitas, dan 

umur obligasi. 

● Variabel 

dependen: 

peringkat 

obligasi. 

● Sampel: 33 

perusahaan 

terbuka atau 99 

laporan 

keuangan. 

● Metode analisis: 

regresi logistic. 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa: 

1) Leverage secara 

parsial tidak 

berpengaruh 

terhadap 

peringkat 

obligasi. 

2) Likuiditas secara 

parsial 

berpengaruh 

terhadap 

peringkat 

obligasi. 

3) Profitabilitas 

secara parsial 

tidak 

berpengaruh 

terhadap 

peringkat 

obligasi. 

4) Umur obligasi 

secara parsial 

tidak 

berpengaruh 

terhadap 

peringkat 

obligasi. 

5) Leverage, 

likuiditas, 
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profitabilitas, dan 

umur obligasi 

secara simultan 

berpengaruh 

terhadap 

peringkat 

obligasi. 

Pengaruh rasio keuangan 

dan pertumbuhan 

perusahaan terhadap 

peringkat obligasi 

syariah. 

 

Fitriani, P. R. (2020) 

● Variabel 

independen: 

profitabilitas, 

solvabilitas, 

likuiditas, dan 

pertumbuhan 

perusahaan. 

● Variabel 

dependen: 

peringkat 

obligasi syariah. 

● Metode Analisis: 

regresi logistik 

ordinal. 

 

Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa 

rasio profitabilitas 

memiliki pengaruh 

positif yang signifikan 

terhadap tingkat rating 

obligasi syariah dan 

rasio likuiditas memiliki 

pengaruh negatif yang 

signifikan. Sementara 

solvabilitas dan 

pertumbuhan perusahaan 

tidak memiliki pengaruh 

terhadap rating obligasi 

syariah. 

 

Setelah melakukan telaah terhadap beberapa penelitian, terdapat 

keterkaitan dengan penelitian yang peneliti lakukan, antara lain: 

Winanti, Nurlela, dan Titisari (2017) mengerjakan penelitian dengan judul 

“Pengaruh Rasio Likuiditas, Rasio Produktivitas, Rasio Profitabilitas, dan rasio 

Solvabilitas Terhadap Peringkat Sukuk”. Hasil dari penelitian ini mengatakan 

bahwa rasio likuiditas tidak berpengaruh terhadap rating sukuk. Rasio 

produktivitas berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Rasio profitabilitas tidak 

berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Rasio solvabilitas berpengaruh terhadap 

peringkat sukuk. 
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Terdapat kesamaan antara penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Winanti, Nurlela, dan Titisari (2017) yaitu terdapat pada variabel likuiditas 

dan profitabilitas terhadap peringkat sukuk. Adapun perbedaan antara penelitian 

ini dengan penelitian Winanti, Nurlela, Titisari (2017) terletak pada variabel 

independen, di mana penelitian ini menggunakan variabel leverage dan umur 

obligasi serta tidak menggunakan variabel produktivitas dan solvabilitas. 

Penelitian yang dilakukan oleh Astuti (2017) dengan judul “Pengaruh 

Pengaruh Likuiditas Produktivitas dan Profitabilitas terhadap Peringkat Sukuk”. 

Penelitian ini memberikan hasil yaitu likuiditas berdampak signifikan positif 

terhadap peringkat sukuk perusahaan. Hasil pengecekan dengan regresi berganda 

menunjukkan bahwa rasio produktivitas berdampak signifikan positif terhadap 

peringkat sukuk perusahaan. Dan hasil pengecekan dengan regresi berganda 

menghasilkan bahwa rasio profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap 

peringkat sukuk perusahaan.  

Persamaan dari penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan oleh Astuti 

(2017) terletak pada variabel likuiditas dan profitabilitas terhadap peringkat 

sukuk. Sedangkan perbedaannya yaitu penelitian ini menambahkan variabel 

leverage dan umur obligasi, namun tidak menggunakan variabel produktivitas. 

Penelitian yang dilakukan oleh Pranoto, Anggraini, dan Takidah (2017) 

yang memiliki judul “Pengaruh Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Produktivitas 

dan Reputasi Auditor terhadap Peringkat Sukuk”. Penelitian ini memiliki tujuan 

untuk dapat memahami efek dari profitabilitas, ukuran perusahaan, produktivitas, 
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dan reputasi auditor terhadap peringkat sukuk. Penelitian ini menghasilkan bahwa 

produktivitas dan reputasi auditor sebagian mempunyai pengaruh negatif yang 

signifikan terhadap rating sukuk, sementara profitabilitas dan ukuran perusahaan 

tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap rating sukuk. 

Ada beberapa kesamaan antara penelitian ini dengan penelitian yang 

dikerjakan oleh Pranoto, Anggraini, dan Takidah (2017) yaitu sama-sama 

menggunakan variabel profitabilitas sebagai variabel bebas dan rating sukuk 

sebagai variabel terikat. Kemudian perbedaannya yaitu penelitian yang dikerjakan 

oleh Pranoto, Anggraini, dan takidah (2017) menggunakan variabel produktivitas, 

ukuran perusahaan, dan reputasi auditor sebagai variabel independen, sedangkan 

penelitian ini menggunakan variabel leverage, likuiditas, dan umur obligasi 

sebagai variabel independen. 

Penelitian yang berkaitan juga terdapat pada penelitian yang dilakukan 

oleh Melinda dan Wardani (2018) dengan judul “Faktor-Faktor Yang 

memengaruhi Peringkat Sukuk pada Perusahaan Penerbit Sukuk Di Bursa Efek 

Indonesia”. Penelitian tersebut memiliki tujuan yaitu menguji dampak dari 

leverage, kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, komisaris 

independen, dan reputasi auditor terhadap rating sukuk. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa leverage dan komisaris independen memiliki efek negatif 

terhadap peringkat sukuk sedangkan kepemilikan institusional, kepemilikan 

manajerial, dan reputasi auditor tidak berpengaruh pada peringkat sukuk.  
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Kesamaan penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan oleh Melinda 

dan Wardani (2018) yaitu sama-sama meneliti rasio leverage terhadap rating 

sukuk. Dan perbedaannya yaitu penelitian yang dilakukan oleh (Melinda dan 

Wardani 2018) menggunakan variabel kepemilikan institusional, kepemilikan 

manajerial, komisaris independen, dan reputasi auditor. Sedangkan penelitian ini 

menggunakan variabel likuiditas, profitabilitas, dan umur obligasi. 

2.13. Hipotesis Penelitian 

2.13.1. Pengaruh leverage terhadap peringkat sukuk 

Rasio leverage adalah ukuran kewajiban yang dimanfaatkan oleh 

organisasi dalam membiayai organisasi. Pemanfaatan atas kewajiban akan 

merugikan organisasi. Dengan demikian, organisasi harus memiliki opsi untuk 

menangani kewajiban yang memiliki hak untuk diambil dan dari sumber yang 

dapat dimanfaatkan dalam melunasi. Rasio leverage yang akan digunakan dalam 

penelitian ini adalah Debt to Equity Ratio (DER) (Henny, 2016).  

Persamaan debt equity to ratio adalah total liabilitas yang dibagi oleh total 

ekuitas. Hasil dari debt to equity ratio adalah bahwa semakin sedikit nilai rasio 

leverage asosiasi, semakin baik peringkat akan diperoleh oleh asosiasi.  

Sesuai dengan burton, Adam, dan Harwick (1998) (di Afiani, 2013) yang 

mengklarifikasi bahwa semakin sedikit leverage organisasi, semakin baik 

organisasi akan memengaruhi peringkat yang lebih baik. 

H1: Rasio leverage berpengaruh negatif terhadap peringkat sukuk. 
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2.13.2. Pengaruh likuiditas terhadap peringkat sukuk 

Proporsi likuiditas adalah batas asosiasi untuk memenuhi komitmen yang 

melayang dengan cara yang sesuai. Proporsi likuiditas yang akan digunakan 

dalam pemeriksaan ini adalah proporsi saat ini (CR) dengan kondisi sumber daya 

saat ini yang dipartisi oleh Current Liabilities (Henny, 2016). Konsekuensi dari 

proporsi likuiditas bermaksud untuk mencari tahu proporsi tingkat keamanan 

terhadap kelemahan dan setrum, seperti pemogokan aneh dan kesulitan, yang 

dapat memengaruhi membayar dengan alasan sementara dan tidak biasa. 

Eksplorasi Carson dan Scot (1977) (pada Afiani, 2013), menemukan koneksi di 

antara likuiditas dan evaluasi obligasi, di mana likuiditas yang lebih menonjol, 

semakin baik penilaian asosiasi. 

H2: Rasio likuiditas berpengaruh positif terhadap peringkat sukuk. 

2.13.3. Pengaruh profitabilitas terhadap peringkat sukuk 

Rasio profitabilitas bertujuan untuk mengukur keefektifan dari seluruh 

manajemen yang diarahkan pada tinggi atau rendahnya tingkat laba yang 

didapatkan sehubungan dengan penjualan dan investasi. 

Return On Asset digunakan dalam pemeriksaan ini sebagai proporsi 

manfaat, yang ditentukan oleh Total Net Income yang dibagi oleh total Assets. 

Rasio Return on assets mengharapkan untuk menyadari berapa banyak usaha yang 

berkontribusi dapat menghasilkan keuntungan dari manfaat seperti yang 

diinginkan.  
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Brotman (1989) dan Bouzoita & Young (1998) di Burto, Adam dan 

Hardwick (1998), merekomendasikan bahwa semakin menonjol tingkat 

produktivitas organisasi, semakin sedikit bahaya default dan semakin baik 

peringkat yang akan diperoleh oleh organisasi (Henny, 2016). 

H3: rasio profitabilitas berpengaruh positif terhadap peringkat sukuk 

2.13.4. Pengaruh umur sukuk terhadap peringkat sukuk 

Umur sukuk atau Maturity memengaruhi peringkat obligasi. Bentuk 

pengaruhnya positif yang berarti bahwa semakin pendeknya umur obligasi maka 

akan memengaruhi tingginya peringkat obligasi. Demikian pula, jika semakin 

lama umur obligasi maka akan memengaruhi rendahnya peringkat obligasi 

(Widiastuti dan Rahyuda, 2016). Penelitian Amalia (2018) menyimpulkan bahwa 

umur obligasi adalah tanggal di mana pemegang obligasi akan mendapatkan 

kembali nilai pokok atau nominal obligasi. Jangka waktu jatuh tempo obligasi 

bervariasi mulai dari satu tahun hingga 5 tahun. Obligasi yang jatuh tempo dalam 

waktu satu tahun akan lebih mudah diprediksi sehingga memiliki risiko lebih kecil 

dibandingkan obligasi yang memiliki masa jatuh tempo dalam waktu 5 tahun 

(Amalia, 2018). 

H4: Umur Obligasi berpengaruh negatif terhadap peringkat sukuk 

2.14. Kerangka berpikir 

Penelitian ini memiliki tujuan agar mengetahui pengaruh leverage, 

likuiditas, profitabilitas, dan umur sukuk terhadap rating sukuk. 
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Peringkat sukuk memiliki arti bagi perusahaan dan investor karena 

peringkat sukuk merupakan indikator dari risiko gagal bayar utang obligasi 

sebuah perusahaan. Peringkat sukuk mempunyai pengaruh langsung yang bisa 

diukur pada tingkat suku bunga dan biaya utang perusahaan. Kebanyakan sukuk 

dibeli oleh investor institusional dan bukan individu, serta sebagian besar lembaga 

terbatas hanya dapat dapat membeli sekuritas yang layak investasi. Dalam 

penelitian ini rasio yang mengukur efektivitas keseluruhan manajemen ditangani 

oleh tinggi atau rendahnya tingkat kemanfaatan yang diperoleh sehubungan 

dengan penjualan dan investasi. 

Semakin baik rasio profitabilitas, semakin baik dalam menunjukkan 

tingginya produktivitas organisasi (Kustyaningrum, dkk., 2016). Peringkat sukuk 

juga dapat tercermin dalam laporan keuangan organisasi, jika kinerja perusahaan 

baik maka ratingnya akan naik, sehingga investor juga akan tertarik untuk 

berkontribusi. Beberapa cara berbeda untuk mengukur performa organisasi dalam 

peringkat sukuk antara lain leverage, likuiditas, profitabilitas, dan umur sukuk. 

Gambar 2.1 

Kerangka Berpikir 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1. Populasi dan Sampel 

12 perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) serta tercatat 

dalam rating obligasi yang diterbitkan oleh PT. Pefindo dan Fitch Rating pada 

periode tahun 2016-2020 adalah merupakan populasi yang digunakan dalam 

penelitian ini,. Sampel dalam penelitian ini didapatkan dengan memakai metode 

purposive sampling, yaitu metode yang memakai teknik penetapan sampel dengan 

beberapa ketentuan. Berikut ini merupakan ketentuan yang telah ditetapkan di 

dalam penelitian ini: 

a) Organisasi sukuk yang dievaluasi oleh Yayasan Pemeringkat Obligasi 

(PEFINDO dan FITCH) dalam kerangka waktu eksplorasi dengan ruang 

lingkup 2016-2020. 

b) Organisasi sukuk yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam 

kerangka waktu pemeriksaan, khususnya 2016-2020. 

c) Organisasi yang informasi saat ini, misalnya, laporan anggaran yang 

diperlukan dalam pemeriksaan ini. 

Tabel 3.1 

Daftar Sampel Penelitian 

NO 
KODE 

PERUSAHAAN 
NAMA PERUSAHAAN 

1 ISAT PT Indosat Tbk 

2 PPLN PT Perusahaan Listrik Negara (Persero) 

3 EXCL PT XL Axiata Tbk 
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4 APAI PT Angkasa Pura I (Persero) 

5 AGII PT Aneka Gas Industri 

6 BSBR PT Bank Pembangunan Daerah Sumatera Barat 

7 BLTA PT Berlian Laju Tanker Tbk 

8 SSMM PT Sumberdaya Sewatama 

9 BNII PT Bank Maybank Indonesia Tbk 

10 ADMF PT Adira Dinamika Multifinance Tbk 

11 AISA PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 

12 BRIS PT Bank BRISyariah 

3.2. Metode Pengumpulan Data 

Strategi untuk bermacam-macam informasi yang diarahkan dalam 

pemeriksaan ini adalah dengan memanfaatkan teknik dokumentasi. Teknik 

dokumentasi adalah strategi pengumpulan informasi yang memanfaatkan 

kesempatan sebelumnya sebagai komposisi, gambar, atau karya luar biasa 

seseorang (Sugiyono, 2018). Dalam investigasi ini, bermacam-macam informasi 

eksplorasi diarahkan dengan sampai ke situs otoritas BEI (www.idx.co.id.), situs 

resmi fitch rating (www.fitchratings.com) dan PT. PEFINDO 

(www.pefindo.com). 

3.3. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

3.3.1. Variabel Dependen 

Peringkat sukuk adalah media yang digunakan untuk memberikan 

informasi tentang tingkat keamanan suatu sukuk jika diinvestasikan. Para investor 

menganggap informasi ini sangatlah penting untuk dijadikan sebagai alat 

pertimbangan dalam melakukan investasi, karena investor dapat memprediksi 

besarnya risiko yang akan ditanggung jika menggunakan informasi peringkat 

sukuk tersebut. Variabel ini tergantung pada peringkat sukuk yang diberikan oleh 
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Pefindo dan Fitch Rating yang diperlukan untuk memengaruhi beberapa 

komponen, seperti leverage, likuiditas, produktivitas dan umur obligasi. Skala 

yang digunakan dalam pemeriksaan ini adalah skala ostensible dengan mengubah 

over sukuk appraisals. 

Tabel 3.2 

Skala Rating 

Peringkat Nilai  

AAA 19 

AA+ 18 

AA 17 

AA- 16 

A+ 15 

A 14 

A- 13 

BBB+ 12 

BBB 11 

BBB- 10 

BB+ 9 

BB 8 

BB- 7 

B+ 6 

B 5 

B- 4 

CCC+ 3 

CCC 2 

CCC- 1 

D 0 
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Sumber: (Rahayuningsih and Sulistiyo 2016) modifikasi 

3.3.2. Variabel Independen 

3.3.2.1. Rasio Leverage 

(Kurniawan dan Suwarti, 2017) menjelaskan bahwa Rasio Leverage adalah 

sejauh mana digunakan untuk mensurvei berapa banyak aset yang diambil asosiasi 

dari kewajiban atau modal, kemudian sejauh ini dapat mengetahui keadaan 

asosiasi dan komitmennya ditetapkan untuk pertemuan yang berbeda dan 

keseimbangan nilai aset tetap dengan modal yang ada. Leverage dalam penelitian 

ini diproyeksikan menjadi Debt to equity ratio (DER). 

𝐷𝐸𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

3.3.2.2. Rasio Likuiditas 

 Rasio likuiditas memperlihatkan kesanggupan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban keuangan yang harus segera dipenuhi, atau kesanggupan 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangan pada saat tertagih (Kurniawan 

dan Suwarti, 2017). Rasio saat ini digunakan dalam penelitian ini sebagai proporsi 

likuiditas, dengan persamaan: 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 

3.3.2.3. Rasio Profitabilitas 

(Kurniawan dan Suwarti, 2017) mengemukakan bahwa Rasio profitabilitas 

menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menhasilkan laba selama periode 

tertentu. Profitabilitas suatu perusahaan diukur dengan kesuksesan perusahaan dan 
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kemampuan menggunakan aktivanya secara produktif, dengan demikina 

profitabilitas suatu perusahaan dapat diketahui dengan membandingkan antara 

laba yang diperoleh dalam suatu periode dengan jumlah aktiva atau jumlah modal 

perusahaan tersebut. Nilai Return On  Equity digunakan dalam penelitian ini 

sebagai proporsi profitabilitas, dengan persamaan: 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑂𝑛 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 (𝑅𝑂𝐸) =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

3.3.2.4. Umur Sukuk 

Sukuk dengan jatuh tempo yang lebih pendek akan dianggap kurang 

berisiko daripada sukuk jangka panjang, dan hal ini direfleksikan dalam peringkat 

sukuk. Secara umum, semakin panjang jatuh tempo suatu obligasi, semakin tinggi 

kupon atau bunga yang harus ditanggung oleh perusahaan (Fauziah 2014). Jatuh 

Tempo adalah tanggal di mana pemegang obligasi akan mendapatkan pembayaran 

kembali pokok atau nilai nominal obligasi yang dimilikinya. Dalam penelitian ini 

variabel umur obligasi pengukurannya menggunakan skala nominal, di mana 

variabel yang digunakan merupakan variabel dummy. Pengukuran dalam 

penelitian ini kode 0 untuk obligasi mempunyai umur lebih dari 365 hari, 

sedangkan kode 1 untuk obligasi yang mempunyai umur 365 hari/ satu tahun. 

3.4. Metode Analisis Data 

Regresi data panel adalah prosedur pemeriksaan informasi yang digunakan 

dalam penelitian ini. Regresi data panel adalah teknik yang menggabungkan 

cross section dan time series. Informasi cross section adalah informasi persepsi 

yang ditemukan dalam beberapa subjek pemeriksaan yang dilakukan dalam satu 
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waktu, misalnya dalam 1 tahun. Sementara time series adalah informasi persepsi 

yang dilakukan pada satu subjek pemeriksaan setelah itu dilihat dalam jangka 

waktu. Kondisi model yang menggunakan informasi cross section ditunjukkan 

dengan: 

𝑌𝑖 =  𝛽0 + 𝛽1𝑋𝑖 + 𝜀𝑖 ; 𝑖 = 1,2, . . . . , 𝑁 

Di mana N menunjukkan jumlah informasi cross section, sedangkan kondisi 

model dengan time series dapat disusun sebagai berikut: 

𝑌𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑋𝑡 + 𝜀𝑡 ; 𝑖 = 1,2, . . . . , 𝑇 

Di mana T menunjukkan ukuran informasi time series. Sehingga kondisi 

informasi dewan yang merupakan perpaduan antara cross section dan informasi 

time series dapat disusun sebagai berikut: 

𝑌𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑋𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 ; 𝑖 

𝑖 = 1,2, . . . . , 𝑁 ; 𝑖 = 1,2, . . . . , 𝑇 

Pada model di atas, Y menunjukkan faktor batas sementara X 

menunjukkan faktor bebas. N menunjukkan kuantitas persepsi sementara T 

menunjukkan ukuran waktu rusak. Jadi faktor-faktor dalam pemeriksaan ini 

diterapkan dalam model sebagai berikut: 

𝑌𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑋1𝑖𝑡 + 𝛽2𝑋2𝑖𝑡 + 𝛽3𝑋3𝑖𝑡 + 𝛽4𝑋4𝑖𝑡 + 𝑒𝑡𝑡 

Keterangan: 

Y = Peringkat sukuk 

X1 = Leverage 

X2 = Likuiditas 
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X3 = Profitabilitas 

X4 = Umur Obligasi 

ε  = error term 

i menunjukkan subjek ke-i, sedangkan t menunjukkan tahun ke-t.  

3.4.1. Uji Spesifikasi Model Regresi Panel 

Perihal utama yang harus dilakukan pertama adalah menyelesaikan tes F 

untuk memilih model yang paling tepat untuk digunakan dari tiga model dalam 

menangani data panel, ada beberapa tes yang harus dilakukan melalui Eviews 9, 

antara lain: 

a. Chow test adalah tes untuk memutuskan model fixed effect atau 

random effect yang umumnya pas untuk digunakan dalam menilai 

data panel. Dalam uji chow, data panel menggunakan common 

effect dan fixed effect terlebih dahulu, setelah itu membuat hipotesis 

untuk dicoba. Hipotesis untuk pengujian chow adalah sebagai 

berikut: 

H0 = jika nilai probabilitas cross-section F > α (0,05), maka H0 

diterima, berarti Common Effect diterima.  

H1 = jika nilai probabilitas cross-section F < α (0,05), maka H0 

ditolak, berarti Fixed Effect diterima.  

b. Sesudah pengujian di atas dilaksanakan, maka melakukan Uji 

Hausman, yaitu pengujian statistik untuk memilih apakah model 
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Fixed Effect atau Random Effect yang paling pas dipakai. Untuk 

mengujinya, data juga diregresikan lebih dahulu dengan memakai 

model random effect kemudian dibandingkan antara fixed effect 

dengan random effect. Hipotesisnya: 

H0 = maka, model RE 

H1 = maka, model FE. 

Cara mengambil kesimpulannya adalah sebagai berikut:  

H0 = jika nilai Cross-section random > α (0.05), RE diterima 

H1 = jika nilai Cross-section random < α (0.05), FE diterima. 

c. Tes Lagrange Multiplier untuk melihat apakah model random effect 

lebih unggul dari model common effect (OLS) yang digunakan tes 

Lagrange Multiplier (LM). Tes LM tergantung pada ukuran uji coba 

p-value cross section-Breusch Pagan, jika p-value di bawah 5%, 

maka memilih random effect dan sebaliknya dengan asumsi p-value 

di atas dari 5%, maka memilih common effect. 

3.4.2. Uji Signifikansi  

3.4.2.1. Uji Parsial (t) 

Tes t digunakan untuk memutuskan dampak faktor otonom pada variabel 

bebas dengan mengharapkan variabel bebas stabil. Hipotesis yang digunakan 

dalam tes adalah:  

H0 : βi = 0 

H1: βi ≠ 0 
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Hipotesis nol tidak menunjukkan dampak variabel bebas pada variabel 

tidak bebas ketika faktor Xi stabil. Jika nilainya adalah sig. < 0,05 maka H0 

ditolak dan H1 diakui atau cenderung dikatakan bahwa variabel bebas 

memengaruhi variabel tidak bebas. 

3.4.2.2. Uji Hipotesis Secara Simultan (Uji F-Statistik)  

Uji F umumnya dikenal dengan Uji serntak atau Uji Model/Uji Anova, 

yaitu uji untuk melihat bagaimanakah pengaruh semua variabel bebasnya secara 

bersama-sama terhadap variabel terikatnya. Uji signifikan ini pada dasarnya 

dimaksudkan untuk membuktikan secara statistik bahwa variabel independen 

yaitu Leverage, Likuiditas, Profitabilitas, dan Umur Obligasi berpengaruh 

terhadap variabel dependen yaitu Peringkat Sukuk.uji F dilakukan untuk 

menunjukkan apakah semua variabel independen atau bebas yang dimaksukkan 

dalam model regresi mempunyai pengaruh secara bersamaan terhadap variabel 

dependen. Kriteria yang digunakan dalam menerima atau menolak hipotesis 

adalah: 

Ha diterima apabila Fhitung >Ftabel, pada α = 5% dan nilai p-value < level of 

significant sebesar 0,05  

Ha ditolak apabila Fhitung > Ftabel, pada α = 5% dan nilai p-value > level of 

significant sebesar 0,05  

3.4.3. Koefisien Determinasi (R²)  

Koefisien determinasi atau goodness of fit digunakan untuk menemukan 

tingkat kapasitas model untuk menggambarkan varietas variabel yang terikat. 
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Nilai R² berada di jangkauan 0-1. Semakin besar jumlahnya, semakin baik 

model dibuat dan sebaliknya. 
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BAB IV 

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

4.1.Analisis Statistik 

Model pemeriksaan akan diredam alih memanfaatkan strategi Least 

Square (LS dan AR) dan memanfaatkan pemrograman Eviews 9.0. 

pemrograman eviews menyajikan pemeriksaan berbasis jendela yang kompleks, 

kambuh, dan estimasi instrumen. Eviews digunakan untuk berbagai jenis 

keperluan seperti riset internal, penelitian ilmiah, bahkan bisnis. Eviews 

digunakan untuk beberapa tujuan seperi peramalan, pengaruh dan sebagainya. 

(Ahmaddien, dan Susanto, 2020). 

4.2.Metode Estimasi Model Regresi Panel 

4.2.1. Uji Chow 

Chow test adalah uji untuk menemukan model fixed effect atau random 

effect yang ideal untuk digunakan dalam memperkirakan data panel. Dalam 

chow test, data diregresikan dengan memanfaatkan common effect dan fixed 

effect terlebih dahulu setelah itu membuat hipotesis untuk dicoba. Hipotesis 

untuk pengujian chow adalah sebagai berikut:  

H0 = jika nilai probabilitas cross-section F > α (0,05), maka H0 diterima, berarti 

Common Effect diterima.  

H1 = jika nilai probabilitas cross-section F < α (0,05), maka Ho ditolak berarti 

Fixed Effect diterima. 
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Tabel 4.1 

Uji Chow 

Effect Test Prob. 

Cross-section F 0.0000 

Cross-section Chi-square 0.0000 

 

Berdasarkan Tabel di atas menunjukkan bahwa nilai probabilitas sebesar 0,0000 

< 0,05, maka Ho ditolak artinya Model Fixed Effect merupakan model terbaik. 

4.2.2. Uji Hausman 

Setelah tes di atas selesai, setelah itu mengerjakan Tes Hausman yang 

merupakan tes statistik untuk memilih apakah model fixed effect atau random 

effect adalah yang paling masuk akal untuk digunakan. Dalam pengujiannya, 

data tersebut juga diregresikan terlebih dahulu dengan memanfaatkan model 

random effect setelah itu yang dianalisis antara fixed effect dan random effect. 

Hipotesisnya: 

H0 = maka, model RE 

H1 = maka, model FE. 

Tabel 4.2 

Uji Hausman 

Test Summary Prob. 

Cross-section random 0.3695 

 

Berdasarkan Tabel di atas menunjukkan bahwa nilai Cross-section 

random sebesar 0,3695 > 0,05, maka Ho diterima artinya Model Random Effect 

menerapkan model terbaik. 
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4.2.3. Uji Lagrange Multiplier 

Tes Lagrange Multiplier untuk melihat apakah model random effect 

lebih unggul dari model common effect (OLS) yang digunakan tes Lagrange 

Multiplier (LM). Tes LM tergantung pada ukuran uji coba p-value cross 

section-Breusch Pagan, jika p-value di bawah 5%, maka memilih random effect 

dan sebaliknya dengan asumsi p-value di atas dari 5%, maka memilih common 

effect. 

 

Tabel 4.3 

Uji Lagrange Multiplier 

 Test Hypothesis 

Cross-section Both 

Breusch-Pagan 0.0000 0.0000 

 

Berdasarkan Tabel di atas menunjukkan bahwa nilai Cross-section Breusch-

Pagan sebesar 0,000 < 0,05, maka Model Random Effect merupakan model 

terbaik. 

4.3. Analisis Regresi Data Panel 

Dari model tes tertentu di atas, lebih cerdas untuk menggunakan 

pengukur dengan random effect. Hasil praduga dari model regresi data panel 

adalah sebagai berikut: 

Tabel 4.4 

Hasil Regresi Data Panel 

Variabel Koefisien T-Statistik Probabilitas 

C 11,18930 7,039488 0,0000 

X1 0,085390 1,089188 0,2808 

X2 1,034458 1,960835 0,0550 

X3 0,915247 0,937549 0,3526 
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X4 4,723715 4,696084 0,0000 

 

Mengingat efek regresi data panel di atas menunjukkan bahwa 

kemungkinan nilai untuk variabel Leverage (X1), Likuiditas (X2), dan 

Profitabilitas (X3) ada kemungkinan lebih dari 5% menunjukkan bahwa 

variabel tidak signifikan. Mengenai variabel Umur Obligasi (X4) memiliki 

kemungkinan senilai 0,0000 atau di bawahnya 5%, menyiratkan bahwa variabel 

umur obligasi memengaruhi peringkat sukuk. 

4.4. Hasil Uji Signifikansi dan Pembahasan 

4.4.1. Uji T-Statistik 

Uji parsial (individu) atau uji coba t dari setiap variabel bebas. Tes t 

dilakukan untuk menemukan efek dari setiap variabel bebas pada variabel 

terikat. 

1. Pengaruh Variabel Leverage terhadap Peringkat Sukuk 

Seperti yang ditunjukkan oleh hasil kambuh informasi dewan 

menunjukkan bahwa variabel pengaruh memiliki nilai t-terukur 1.089188 

dengan kemungkinan senilai 0,2808 > 0,05. Karena harga kemungkinan lebih 

dari 5% maka variabel pengaruh tidak penting, menyiratkan bahwa variabel 

pengaruh tidak berdampak pada peringkat sukuk (H1 ditolak). 

Ini merekomendasikan bahwa asosiasi dengan pengaruh yang jelas lebih 

sedikit memiliki lebih sedikit kemampuan untuk memenuhi komitmen mereka, 

sehingga peringkat perlindungan organisasi akhirnya kurang memadai. Asosiasi 
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dengan tingkat pengaruh yang sangat besar memiliki peringkat kelas sedikit atau 

non-spekulasi. Semakin sulit proporsi nilainya, semakin sulit kewajiban yang 

disponsori aset. Dampak setelah penilaian ini sesuai penelitian yang dikendarai 

oleh Kustiyaningrum, dkk (2016), Ma'arij, dkk (2014), Februari (2016) dan Sari, 

dkk (2016) yang mengatakan bahwa pengaruh tidak berdampak dalam 

memperkirakan evaluasi sukuk. 

 

 

2. Pengaruh Variabel Likuiditas terhadap Peringkat Sukuk. 

Berdasarkan hasil regresi data panel menunjukkan bahwa variabel 

likuiditas memiliki nilai t-statistik sebesar 1,960835 dengan nilai probabilitas 

0,0550 > 0,05. Karena nilai probabilitas lebih dari 5% makavariabel likuiditas 

tidak signifikan, artinya bahwa variabel likuiditas tidak memberikan pengaruh 

yang berarti terhadap peringkat sukuk (H2 ditolak). 

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan teori yang menyatakan bahwa 

tingkat likuiditas yang tinggi akan menunjukkan kuatnya kondisi keuangan 

perusahaan sehingga secara finansial akan mempengaruhi prediksi peringkat 

obligasi. Hal ini dimungkinkan karena Pefindo dan Fitch dalam menilai 

likuiditas menggunakan laporan keuangan terbaru yang diterbitkan sebelum 

dilakukan pemeringkatan. Misalnya menggunakan laporan triwulanan sehingga 

diperoleh hasil likuiditas yang sesungguhnya. Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Prabowo (2014) dan Arif (2012) yang 
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menunjukkan bahwa variabel likuiditas tidak berpengaruh terhadap peringkat 

sukuk. 

3. Pengaruh Variabel Profitabilitas terhadap Peringkat Sukuk. 

Berdasarkan hasil regresi data panel menunjukkan bahwa variabel 

profitabilitas memiliki nilai t-statistik sebesar 0,937549dengan nilai probabilitas 

0,3526 > 0,05. Karena nilai probabilitas lebih dari 5% maka variabel 

profitabilitas tidak signifikan, artinya bahwa varriabel profitabilitas tidak 

memberikan pengaruh yang berarti terhadap peringkat sukuk. (H3 ditolak). 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas tinggi atau rendah 

yang diraih tidak akan memengaruhi peringkat sukuk. Ini dengan alasan bahwa 

tingkat penggunaan laba tidak digunakan untuk memberikan keuntungan yang 

lebih menonjol, membawa profitabilitas tidak memengaruhi peringkat sukuk. 

Karena tidak adanya kapasitas organisasi untuk memperoleh keuntungan, 

mengakibatkan tingkat ROA organisasi rendah. Konsekuensi dari penelitian ini 

sesuai dengan penelitian yang dipimpin oleh Ma'arij, dkk (2014), 

Kustiyaningrum, dkk (2016), Meirinaldi dan Astuti (2017), Veronica (2015), dan 

Pranoto, dkk (2017) yang mengatakan bahwa profitabilitas juga berdampak 

dalam meramalkan peringkat sukuk. 

4. Pengaruh Variabel Umur Obligasi terhadap Umur Obligasi. 

Berdasarkan hasil regresi data panel menunjukkan bahwa variabel umur 

obligasi memiliki nilai t-statistik sebesar 4,696084 dengan nilai probabilitas 

0,0000 > 0,05. Karena nilai probabilitas lebih kecil dari 5% maka variabel umur 
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obligasi signifikan, artinya bahwa variabel umur obligasi memberikan pengaruh 

yang berarti terhadap peringkat sukuk. (H4 diterima) 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa umur obligasi dengan jatuh tempo 

365 hari/ satu tahun memiliki peringkat sukuk yang baik atau lebih tinggi 

dibandingkan umur obligasi di atas 365 hari/ satu tahun. Ini sesuai teori yang 

menjelaskan bahwa obligasi yang memiliki periode jatuh tempo yang benar-

benar panjang akan berada pada bahaya yang lebih serius daripada obligasi yang 

memiliki jatuh tempo yang tidak lama. Dengan waktu yang cukup lama, ada 

kemungkinan besar kondisi yang tidak diantisipasi yang dapat mampu 

memengaruhi kinerja organisasi. Jadi, investor lebih cenderung untuk memilih 

obligasi dengan umur yang tidak lama. Hasil dari penelitian ini juga sesuai 

penelitian yang dilakukan oleh Widiastuti dan Rahyuda (2016), Amalia (2018), 

Faizah (2019), dan Purnamawati (2013). 

4.4.2. Uji Hipotesis Secara Simultan (Uji F-Statistik)  

Tes F biasanya disinggung sebagai tes terkoordinasi atau Model / tes 

Anova, yang merupakan tes untuk menemukan apa semua faktor bebasnya berarti 

untuk semua sementara pada faktor-faktor terikat. Pengaturan yang digunakan 

dalam spekulasi yang bertahan atau menghilangkan adalah: 

Ha diterima apabila Fhitung > Ftabel, pada α = 5% dan nilai p-value < level of 

significant sebesar 0,05  

Ha ditolak apabila Fhitung > Ftabel, pada α = 5% dan nilai p-value > level of 

significant sebesar 0,05  
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Tabel 4.5 

Uji F-Statistik 

 Koefisien Probabilitas 

F-Statistik 7,494814 0,0000 

 

 Mengingat tabel di atas menunjukkan bahwa F-Statistik senilai 0,0000 

berada di bawah 5%, maka Ha diakui menyiratkan bahwa leverage, likuiditas, 

profitabilitas, dan umur obligasi sukuk secara simultan atau bersamaan 

memengaruhi variabel rating sukuk. 

4.5.Koefisien Determinasi (R2) 

 Nilai R-Square disebut juga sebagai koefisien determinasi. Koefisien 

determinasi bertujuan untuk menemukan tingkat di mana model regresi dapat 

memiliki opsi untuk mengklarifikasi varietas dalam variabel terikat (goodness of 

fit test). 

Tabel 4.6 

Koefisien Determinasi (R2) 

R-Squared 0,352783 

 

Koefisien determinasi atau Igoodness of fit pada tabel diatas dapat 

diketahui sebesar 0,352783. Hal ini berarti bahwa kontribusi seluruh variabel 

bebas dalam menjelaskan variabel terikat sebesar 35,28%. Sisa sebesar 64,72% 

dijelaskan oleh variabel diluar model. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil regresi data panel yang telah dilakukan, di mana 

penelitian ini bertujuan untuk mencari tahu pengaruh dari variabel leverage, 

likuiditas, profitabilitas, dan umur obligasi terhadap rating sukuk. Maka dapat 

ditarik beberapa kesimpulan sebagai berikut: 

1 Variabel leverage memiliki nilai probabilitas lebih besar dari 5%, maka 

variabel leverage tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk. 

2 Variabel likuiditas memiliki nilai probabilitas lebih besar dari 5%, maka 

variabel likuiditas tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk. 

3 Variabel profitabilitas memiliki nilai probabilitas lebih besar dari 5%, 

maka variabel profitabilitas tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk. 

4 Variabel umur obligasi memiliki nilai probabilitas lebih kecil dari 5%, 

maka umur obligasi 365 hari/setahun memiliki peringkat sukuk lebih baik 

atau tinggi dari pada umur obligasi lebih dari 365 hari/setahun. 

5.2.Keterbatasan Penelitian 

Mengingat pada penelitian ini masih ditemukan beberapa keterbatasa, maka 

diharapkan untuk penelitian selanjutanya dapat mengembangkan dan lebih 

memperkuat hasil penelitian ini sebagai perbaikan atas penelitian yang telah 

dilakukan saat ini. Berikut merupakan keterbatasan yang terdapat dalam penelitian 
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ini untuk dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam penelitian 

selanjutnya: 

1. Sampel penelitian yang digunakan hanya merupakan perusahaan keuangan 

yang terdaftar di BEI dan menerbitkan laporan keuangan dan laporan 

tahunan secara berturut-turut dari tahun 2016-2020. Sehingga hasil dari 

penelitian ini tidak akan berlaku untuk perusahaan non-keuangan. 

2. Terbatasnya periode penelitian yaitu pada periode tahun 2016-2020. 

5.3.Saran 

1. Bagi pemerintah  

Teruntuk Direktorat Pembiayaan Syariah harus berupaya 

memajukan barang moneter dan akad yang dimanfaatkan, khususnya 

untuk hal penerbitan sukuk. Oleh karena itu, akan memengaruhi 

kecenderungan investor dalam berinvestasi di Indonesia dengan 

keputusan barang moneter dan akad yang diinginkan. 

2. Bagi peneliti selanjutnya 

Penelitian selanjutnya dapat mengukur rasio moneter yang 

menggunakan perantara, misalnya, likuiditas yang ditentukan juga oleh 

quick ratio (QR), leverage ditentukan oleh long term to total asset 

(LTTA), profitabilitas ditentukan oleh return of equity (ROE) dan 

diharapkan juga untuk penelitian selanjutnya dapat menambah periode 

waktu penelitian serta variabel non-moneter, seperti kualitas auditor, 

jaminan (secure), dan Good Corporate Governance (GCG). 
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5.4.Implikasi Penelitian 

Berdasarkan hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan 

terkait ilmu akuntansi dengan memberikan bukti empiris mengenai pengaruh 

Leverage, Likuiditas, Profitablitas, dan Umur Obligasi terhadap Peringkat Sukuk 

pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 

tahun 2016-2020. Penelitian diharapkan juga dapat memperkuat temuan-temuan 

dari penelitian sebelumnya serta dapat dijadikan sebagai referensi bagi penelitian 

yang akan datang. 

Peneliti berharap dengan adanya penelitian ini, para calon investor ataupun 

masyarakat dapat meningkatkan kewaspadan dalam berinvestasi serta 

meningkatkan pengetahuan dalam berinvestasi dengan mengkaji terlebih dahulu 

mengenai perusahaan atau objek yang akan diinvestasikan. Peneliti juga 

berhadap masyarakat dapat menggunakan hasil penelitian ini sebagai salah satu 

bahan pertimbangan pengambilan keputusan investasi. 
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LAMPIRAN I 

Daftar Nama Perusahaan Sampel Penelitian 

NO NAMA PERUSAHAAN 
KODE 

PERUSAHAAN 

1 PT. Indosat Tbk ISAT 

2 PT. Perusahaan Listrik Negara (Persero) PPLN 

3 PT. XL Axiata Tbk EXCL 

4 PT. Angkasa Pura I (Persero) APAI 

5 PT. Aneka Gas Industri  AGII 

6 PT. Bank Pembangunan Daerah Sumatera Barat BSBR 

7 PT. Berlian Laju Tanker Tbk BLTA 

8 PT. Sumberdaya Sewatama SSMM 

9 PT. Bank Maybank Indonesia Tbk BNII 

10 PT. Adira Dinamika Multifinance Tbk ADMF 

11 PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk AISA 

12 PT. Bank BRI Syariah BRIS 
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LAMPIRAN 2 

Daftar Peringkat Sukuk Perusahaan pada tahun 2016 

NO KODE PERUSAHAAN PERINGKAT NILAI RATING 

1 ISAT AAA 19 

2 PPLN AAA 19 

3 EXCL AAA 19 

4 APAI AAA 19 

5 AGII A- 12 

6 BSBR A 13 

7 BLTA A 13 

8 SSMM A 13 

9 BNII AAA 19 

10 ADMF AAA 19 

11 AISA A 13 

12 BRIS AA+ 17 

 

Daftar Peringkat Sukuk Perusahaan pada Tahun 2017 

NO KODE PERUSAHAAN PERINGKAT NILAI RATING 

1 ISAT AAA 19 

2 PPLN AAA 19 

3 EXCL AAA 19 

4 APAI AAA 19 

5 AGII A- 12 

6 BSBR A 13 

7 BLTA A 13 

8 SSMM BB+ 8 

9 BNII AAA 19 



71 
 

 
 

10 ADMF AAA 19 

11 AISA BBB 10 

12 BRIS AA+ 17 

 

Daftar Peringkat Sukuk Perusahaan pada Tahun 2018 

NO KODE PERUSAHAAN PERINGKAT NILAI RATING 

1 ISAT AAA 19 

2 PPLN AAA 19 

3 EXCL AAA 19 

4 APAI AAA 19 

5 AGII A- 12 

6 BSBR A 13 

7 BLTA A 13 

8 SSMM BB 7 

9 BNII AAA 19 

10 ADMF AAA 19 

11 AISA CCC 2 

12 BRIS AA+ 17 

 

Daftar Peringkat Sukuk Perusahaan pada Tahun 2019 

NO KODE PERUSAHAAN PERINGKAT NILAI RATING 

1 ISAT AAA 19 

2 PPLN AAA 19 

3 EXCL AAA 19 

4 APAI AAA 19 

5 AGII A- 12 

6 BSBR A 13 
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7 BLTA A 13 

8 SSMM CCC 2 

9 BNII AAA 19 

10 ADMF AAA 19 

11 AISA CCC 2 

12 BRIS AA+ 17 

 

Daftar Peringkat Sukuk Perusahaan pada Tahun 2020 

NO KODE PERUSAHAAN PERINGKAT NILAI RATING 

1 ISAT AAA 19 

2 PPLN AAA 19 

3 EXCL AAA 19 

4 APAI AAA 19 

5 AGII A- 12 

6 BSBR A 13 

7 BLTA A 13 

8 SSMM CCC 2 

9 BNII AAA 19 

10 ADMF AAA 19 

11 AISA D 1 

12 BRIS AA+ 17 
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LAMPIRAN 3 

Data Leverage (DER) Tahun 2016 

NO KODE PERUSAHAAN LIABILITAS EKUITAS DER 

1 ISAT 36.661.585 14.177.119 2,59 

2 PPLN 393.778.518 878.399.457 0,45 

3 EXCL 33.687.141 21.209.145 1,59 

4 APAI 11.669.449.094 11.997.496.860 0,97 

5 AGII 3.086.882 2.760.840 1,12 

6 BSBR 17.110.156.510 2.474.316.465 6,92 

7 BLTA 53.419.138 40.355.787 1,32 

8 SSMM 3.001.011 119.985 25,01 

9 BNII 147.406.296 19.272.606 7,65 

10 ADMF 22.665.905 4.977.199 4,55 

11 AISA 4.990.139 4.284.400 1,16 

12 BRIS 7.464.428 2.510.014 2,97 

 

Data Leverage (DER) Tahun 2017 

NO 
KODE 

PERUSAHAAN 
LIABILITAS EKUITAS DER 

1 ISAT 35.845.506 14.815.534 2,42 

2 PPLN 465.541.053 869.416.604 0,54 

3 EXCL 34.690.591 21.630.850 1,60 

4 APAI 10.613.825.618 22.038.133.700 0,48 

5 AGII 3.045.533 3.358.010 0,91 

6 BSBR 17.560.535.387 2.683.687.060 6,54 

7 BLTA 49.544.161 29.557.039 1,68 

8 SSMM 3.052.311 -67.879 -44,97 
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9 BNII 152.478.451 20.775.040 7,34 

10 ADMF 23.747.518 5.745.415 4,13 

11 AISA 5.329.841 -3.347.901 -1,59 

12 BRIS 8.100.455 2.602841 3,11 

 

Data Leverage (DER) Tahun 2018 

NO KODE PERUSAHAAN LIABILITAS EKUITAS DER 

1 ISAT 41.003.340 12.136.247 3,38 

2 PPLN 565.073.888 927.413.857 0,61 

3 EXCL 39.270.856 18.343.098 2,14 

4 APAI 15.351.924.829 23.966.435.437 0,64 

5 AGII 3.499.963 3.147.792 1,11 

6 BSBR 19.051.763.626 2.900.346.936 6,57 

7 BLTA 42.380.697 28.967.836 1,46 

8 SSMM 3.046.395 -162.341 -18,77 

9 BNII 152.442.167 25.090.691 6,08 

10 ADMF 24.468.242 7.028.199 3,48 

11 AISA 5.267.348 -3.450.942 -1,53 

12 BRIS 10.894.916 5.026.640 2,17 

 

Data Leverage (DER) Tahun 2019 

NO KODE PERUSAHAAN LIABILITAS EKUITAS DER 

1 ISAT 49.105.807 13.707.193 3,58 

2 PPLN 655.674.600 929.380.413 0,71 

3 EXCL 43.603.276 19.121.966 2,28 

4 APAI 19.555.221.483 24.442.808.885 0,80 

5 AGII 3.721.416 3.299.564 1,13 
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6 BSBR 19.675.588.152 3.149.765.615 6,25 

7 BLTA 36.760.187 30.652.442 1,20 

8 SSMM 2.823.008 -1.015.304 2,78 

9 BNII 142.391.914 26.684.916 5,34 

10 ADMF 27.038.058 8.078.795 3,35 

11 AISA 3.526.819 -1.657.853 -2,13 

12 BRIS 11.880.036 5.088.036 2,33 

 

Data Leverage (DER) Tahun 2020 

NO KODE PERUSAHAAN LIABILITAS EKUITAS DER 

1 ISAT 49.554.809 13.288.289 3,73 

2 PPLN 679.407.761 925.052.896 0,73 

3 EXCL 47.525.027 20.870.688 2,28 

4 APAI 26.817.977.248 14.847.477.048 1,81 

5 AGII 3.795.836. 3.323.311 1,14 

6 BSBR 20.322.675.989 3.053.379.922 6,66 

7 BLTA 36.629.403 31.567.332 1,16 

8 SSMM 2.892.021 -1.174.560 -2,46 

9 BNII 150.690.927 26.639.800 5,66 

10 ADMF 24.536.742 8.662.058 2,83 

11 AISA 3.505.354 -1.381.828 -2,54 

12 BRIS 16.720.699 5.295.274 3,16 
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LAMPIRAN 4 

Data Likuiditas (CR) Tahun 2016 

NO 
KODE 

PERUSAHAAN 

CURRENT 

ASSET 

CURRENT 

LIABILITIES 
CR 

1 ISAT 8.073.481 19.086.592 0,42 

2 PPLN 98.569.077 121.623.355 0,81 

3 EXCL 6.806.863 14.477.038 0,47 

4 APAI 6.084.701.307 3.871.791.651 1,51 

5 AGII 1.479.828 1.312.711 1,13 

6 BSBR 20.038.856.497 15.898.238.066 1,26 

7 BLTA 18.650.230 16.708.323 1,12 

8 SSMM 716.915 2.969.688 0,24 

9 BNII 153.301.585 128.844.157 1,19 

10 ADMF 26.973.582 22.475.905 1,20 

11 AISA 5.949.164 2.504.330 2,38 

12 BRIS 26.548.526 7.464.428 3,56 

 

Data Likuiditas (CR) Tahun 2017 

NO 
KODE 

PERUSAHAAN 

CURRENT 

ASSET 

CURRENT 

LIABILITIES 
CR 

1 ISAT 9.479.271 16.200.457 0,59 

2 PPLN 93.797.251 139.074.658 0,67 

3 EXCL 7.180.742 15.226.516 0,47 

4 APAI 5.897.001.472 4.268.030.245 1,38 

5 AGII 1.526.964 1.014.745 1,50 

6 BSBR 20.906.900.096 16.330.260.957 1.28 

7 BLTA 10.349.688 14.443.414 0,72 
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8 SSMM 771.047 437.286 1,76 

9 BNII 165.753.718 135.000.318 1,23 

10 ADMF 28.736.189 23.046.518 1,25 

11 AISA 881.092 5.154.427 0,21 

12 BRIS 29.294.911 8.100.455 3,62 

 

Data Likuiditas (CR) Tahun 2018 

NO 
KODE 

PERUSAHAAN 

CURRENT 

ASSET 

CURRENT 

LIABILITIES 
CR 

1 ISAT 7.906.525 21.040.365 0,38 

2 PPLN 113.415.251 157.895.954 0,72 

3 EXCL 7.058.652 15.733.294 0,45 

4 APAI 5.115.606.412 7.614.989.550 0,67 

5 AGII 1.585.943 1.297.840 1,22 

6 BSBR 22.514.451.260 18.328.802.333 1,23 

7 BLTA 7.910.239 12.833.718 0,62 

8 SSMM 858.738 434.165 1,98 

9 BNII 169.633.848 135.957.045 1,25 

10 ADMF 29.757.520 14.278.335 2,08 

11 AISA 788.973 5.177.830 0,15 

12 BRIS 34.986.524 10.894.916 3,21 

 

Data Likuiditas (CR) Tahun 2019 

NO 
KODE 

PERUSAHAAN 

CURRENT 

ASSET 

CURRENT 

LIABILITIES 
CR 

1 ISAT 12.444.795 22.129.440 0,56 

2 PPLN 151.366.673 159.298.153 0,95 



78 
 

 
 

3 EXCL 7.145.648 21.292.684 0,34 

4 APAI 8.190.498.240 6.180.788.551 1,33 

5 AGII 1.696.015 1.938.711 0,87 

6 BSBR 23.661.190.705 18.698.170.396 1,27 

7 BLTA 5.220.693 9.568.042 0,55 

8 SSMM 532.630 1.783.713 0,30 

9 BNII 161.319.040 127.603.629 1,26 

10 ADMF 29.757.520 14.278.335 2,08 

11 AISA 474.261 1.152.923 0,41 

12 BRIS 40.475.663 16.720.699 2,42 

 

Data Likuiditas (CR) Tahun 2020 

NO 
KODE 

PERUSAHAAN 
CURRENT ASSET 

CURRENT 

LIABILITIES 
CR 

1 ISAT 10.238.122 20.914.697 0,49 

2 PPLN 142.008.072 147.803.884 0,96 

3 EXCL 5.325.087 18.124.067 0,29 

4 APAI 4.847.070.084 4.270.464.863 1,14 

5 AGII 1.795.844 1.604.521 1,12 

6 BSBR 24.258.201.303 19.337.665.274 1,25 

7 BLTA 7.609.533 9.577.578 0,79 

8 SSMM 493.305 252.438 1,95 

9 BNII 178.012.019 136.781.307 1,30 

10 ADMF 30.882.070 15.666.100 1,97 

11 AISA 783.106 991.781 0,79 

12 BRIS 53.504.598 11.880.036 4,50 
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LAMPIRAN 5 

Data Profitabilitas (ROE) Tahun 2016 

NO KODE PERUSAHAAN 
NET 

INCOME 
TOTAL EQUIY ROE 

1 ISAT 1.275.655 14.177.119 0,09 

2 PPLN 10.982.192 878.399.457 0,01 

3 EXCL -66.030 21.209.145 -0,00 

4 APAI 549.502.029 11.997.496.860 0,05 

5 AGII 64.287 2.760.840 0,02 

6 BSBR 340.705.169 2.474.316.465 0,14 

7 BLTA -15.746.831 40.355.787 -0,39 

8 SSMM -328.133 119.985 -2,73 

9 BNII 1.967.276 19.272.606 0,10 

10 ADMF 1.009.351 4.977.199 0,20 

11 AISA 719.228 4.284.400 0,17 

12 BRIS 170.209 2.510.014 0,07 

 

Data Profitabilitas (ROE) Tahun 2017 

NO 
KODE 

PERUSAHAAN 
NET INCOME TOTAL EQUIY ROE 

1 ISAT 1.301.929 14.815.534 0,09 

2 PPLN 4.428.117 869.416.604 0,01 

3 EXCL 375.244 21.630.850 0,02 

4 APAI 1.420.353.052 22.038.133.700 0,06 

5 AGII 97.589 3.358.010 0,03 

6 BSBR 301.124.236 2.683.687.060 0,11 

7 BLTA -8.691.889 29.557.039 0,29 
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8 SSMM -187.864 -67.879 2,77 

9 BNII 1.860.845 20.755.040 0,09 

10 ADMF 1.409.150 5.745.415 0,25 

11 AISA -846.809 -3.347.901 0,25 

12 BRIS 101.091 2.602.841 0,04 

 

Data Profitabilitas (ROE) Tahun 2018 

NO 
KODE 

PERUSAHAAN 
NET INCOME TOTAL EQUIY ROE 

1 ISAT -2.403.843 12.136.247 -0,20 

2 PPLN 11.575.756 927.413.857 0,01 

3 EXCL -3.296.890 18.343.098 -0,18 

4 APAI 2.005.918.159 23.966.435.437 0,08 

5 AGII 114.374 3.147.792 0,04 

6 BSBR 171.831.686 2.900.346.936 0,06 

7 BLTA 5.425.807 28.967.836 0,19 

8 SSMM -288.708 -162.341 1,78 

9 BNII 2.262.245 25.090.691 0,09 

10 ADMF 1.815.263 7.028.199 0,26 

11 AISA -123.513 -3.450.942 0,04 

12 BRIS 106.600 5.026.640 0,02 

 

Data Profitabilitas (ROE) Tahun 2019 

NO 
KODE 

PERUSAHAAN 
NET INCOME TOTAL EQUIY ROE 

1 ISAT 1.630.372 13.707.193 0,12 

2 PPLN 4.322.130 929.380.413 0,00 



81 
 

 
 

3 EXCL -3.296.890 18.343.098 -0,18 

4 APAI 1.452.227.166 24.442.808.885 0,06 

5 AGII 167.239 3.299.564 0,05 

6 BSBR 155.463.793 3.149.765.615 0,05 

7 BLTA 498.233. 30.652.442 0,02 

8 SSMM -832.726 -1.015.304 0,82 

9 BNII 1.158.414 26.684.916 0,04 

10 ADMF 2.108.691. 8.078.795 0,26 

11 AISA 1.613.969 -1.657.853 -0.97 

12 BRIS 67.870 5.088.036 0,01 

 

Data Profitabilitas (ROE) Tahun 2020 

NO 
KODE 

PERUSAHAAN 
NET INCOME TOTAL EQUIY ROE 

1 ISAT -296.678 13.288.289 -0,02 

2 PPLN -12.145.314 925.052.896 -0,01 

3 EXCL 2.075.006 20.870.688 0,10 

4 APAI -1.095.269.030 14.487.411.048 -0,07 

5 AGII 32.171 3.323.311 0,01 

6 BSBR 170.323.405 3.053.379.922 0,06 

7 BLTA 953.171 31.567.332 0,03 

8 SSMM -163.923 -1.174.560 0,14 

9 BNII 1.116.813 26.639.800 0,04 

10 ADMF 814.209 8.662.058 0,09 

11 AISA -53.294 -1.381.828 0,04 

12 BRIS 190.583 5.295.274 0,04 
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LAMPIRAN 6 

Data Umur Sukuk (Maturity) Tahun 2016 

NO KODE PERUSAHAAN MATURITY 

2016 2017 2018 2019 2020 

1 ISAT 0 0 0 0 0 

2 PPLN 1 1 0 0 0 

3 EXCL 1 1 1 1 1 

4 APAI 1 1 1 1 1 

5 AGII 1 1 1 1 1 

6 BSBR 0 0 0 0 0 

7 BLTA 0 0 0 0 0 

8 SSMM 1 0 0 0 0 

9 BNII 1 1 1 1 1 

10 ADMF 1 1 1 1 1 

11 AISA 1 1 0 1 0 

12 BRIS 0 0 0 0 0 

 

NO KODE 

PERUSAHAAN 

TANGGAL JATUH TEMPO 

2016 2017 2018 2019 2020 

1 ISAT 08/12/2022 08/12/2022 08/12/2022 08/12/2022 08/12/2022 

2 PPLN 10/12/2023 10/12/2023 10/12/2023 10/12/2023 10/12/2023 

3 EXCL 02/12/2018 02/12/2018 02/12/2020 02/12/2020 02/12/2020 

4 APAI 22/11/2021 22/11/2021 22/11/2021 22/11/2021 22/11/2021 

5 AGII 18/12/2017 06/06/2020 06/06/2020 06/06/2020 06/06/2020 

6 BSBR 15/01/2023 08/012021 08/012021 08/012021 08/012021 

7 BLTA 31/03/2023 31/03/2023 31/03/2023 31/03/2023 31/03/2023 

8 SSMM 30/11/2017 31/03/2024 31/03/2024 31/03/2024 31/12/2034 

9 BNII 08/07/2017 10/06/2019 10/06/2019 11/07/2020 11/07/2020 
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10 ADMF 12/11/2017 30/06/2018 26/07/2019 26/07/2021 26/07/2021 

11 AISA 05/04/2018 05/04/2018 05/04/2019 19/07/2021 30/06/2029 

12 BRIS 18/11/2023 16/11/2023 16/11/2023 16/11/2023 16/11/2023 
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LAMPIRAN 7 

Hasil Uji Chow 
 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: FE    

Test cross-section fixed effects  

     

     

Effects Test Statistic  d.f.  Prob.  

     

     

Cross-section F 32.482031 (11,44) 0.0000 

Cross-section Chi-square 132.631529 11 0.0000 

     

     

     

 

Hasil Uji Hausman 
 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: RE    

Test cross-section random effects  

     

     

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     

     

Cross-section random 4.279167 4 0.3695 

     

     

 

 

Hasil Uji Lagrangge Multiplier 
 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

 (all others) alternatives  

    

    

 Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 

    

    

Breusch-Pagan  66.26688  1.838454  68.10533 

 (0.0000) (0.1751) (0.0000) 
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Hasil Uji Regresi Data Panel (Random Effect) 

 

Dependent Variable: Y   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 01/29/21 Time: 15:18   

Sample: 2016 2020   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 12   

Total panel (balanced) observations: 60  

Swamy and Arora estimator of component variances 

     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     

     

X1 0.085390 0.078398 1.089188 0.2808 

X2 1.034458 0.527560 1.960835 0.0550 

X3 0.915247 0.976212 0.937549 0.3526 

X4 4.723715 1.005884 4.696084 0.0000 

C 11.18930 1.589505 7.039488 0.0000 

     

     

 Effects Specification   

   S.D.  Rho  

     

     

Cross-section random 4.633770 0.8833 

Idiosyncratic random 1.684481 0.1167 

     

     

 Weighted Statistics   

     

     

R-squared 0.352783  Mean dependent var 2.420357 

Adjusted R-squared 0.305713  S.D. dependent var 2.026731 

S.E. of regression 1.688751  Sum squared resid 156.8534 

F-statistic 7.494814  Durbin-Watson stat 0.664817 

Prob(F-statistic) 0.000068    

     

     

 Unweighted Statistics   

     

     

R-squared 0.155170  Mean dependent var 15.08333 

Sum squared resid 1353.910  Durbin-Watson stat 0.077020 
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Koefisien Determinasi (R2) 

R-Squared 0,352783 

 

Uji F-Statistik 

 Koefisien Probabilitas 

F-Statistik 7,494814 0,0000 
 


