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ABSTRAK 

 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh dari variabel independen yaitu 

mekanisme Good Corporate Governance yang diwakili oleh Kepemilikan Institusional dan 

Dewan Komisaris Independent, dan Rasio Keuangan yang diwakili oleh Rasio Likuiditas (CR), 

Rasio Profitabilitas (ROA) dan Rasio Leverage (DER) dan Ukuran Perusahaan terhadap 

Peringkat Sukuk yang diterbitkan perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Badan 

Pemeringkat Pefindo tahun 2016-2020. Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Data 

populasi diambil dari perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling untuk pengambilan sampelnya. 

Sampel perusahaan yang digunakan adalah 16 sukuk dari 6 perusahaan yang memenuhi kriteria 

sampel. Penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda. 

 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Kepemilikan Institusional tidak berpengaruh 

signifikan terhadap peringkat sukuk, Dewan Komisaris Independen tidak berpengaruh 

signifikan terhadap peringkat sukuk, Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap peringkat 

sukuk, Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk, Leverage tidak 

berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk, Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap peringkat sukuk. 

Kata Kunci: Kepemilikan Institusional, Komisaris Independen, Rasio Likuiditas, Rasio 

Profitabilitas, Rasio Leverage, Ukuran Perusahaan, Peringkat sukuk  
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ABSTRACT 

 

 This study aims to analyze the effect of the independent variables, namely the 

mechanism of Good Corporate Governance represented by institutional ownership and 

independent commissioners, and financial ratios represented by liquidity ratios (CR), 

profitability ratios (ROA) and leverage ratios (DER) and firm size. to the Sukuk Ratings 

issued by non-financial companies registered with the Pefindo Rating Agency for 2016-

2020. This type of research is quantitative research. Population data is taken from companies 

listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). This study uses purposive sampling method 

for sampling. The sample companies used are 16 sukuk from 6 companies that meet the 

sample criteria. This study uses multiple linear regression analysis. 

 The results of this study indicate that institutional ownership has no significant effect on 

the sukuk rating, the Independent Board of Commissioners has no significant effect on the 

sukuk rating, Liquidity has a significant effect on the sukuk rating, Profitability has no 

significant effect on the sukuk rating, Leverage has no significant effect on the sukuk rating, 

Size The company has no significant effect on the sukuk rating. 

Keywords: Institutional Ownership, Independent Commissioner, Liquidity Ratio, 

Profitability Ratio, Leverage Ratio, Firm Size, Rating Sukuk 
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BAB rI 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar rBelakang rMasalah 

Kegiatan rInvestasi rmerupakan rkegiatan rmuamalah ryang rsangat rdianjurkan rdalam rislam, 

rkarena rdengan rberinvestasi rharta ryang rdimiliki rmenjadi rlebih rbermanfaat rbagi rdiri rkita rdan 

rbagi rorang rlain.1 rSebagai rnegara ryang ryang rmayoritasnya rberagama rislam, rbanyak rinvestor 

ryang ringin rmemperoleh rkeuntungan rtanpa radanya runsur ryang rdilarang rdalam rislam 

rmisalnya rriba, rgharar, rdan rmaysir. rDengan radanya rpasar rmodal rsyariah rdapat rmemudahkan 

rrakyat rindonesia rdalam rberinvestasi. rMenurut rSunariyah, rPasar rmodal radalah rsuatu rsistem 

rkeuangan ryang rterorganisasi, rtermaksud rdidalamnya radalah rbank-bank rkomersial rdan 

rsemua rLembaga rperantara rdibidang rkeuangan, rserta rseluruh rsurat-surat rberharga ryang 

rberedar. rSedangkan rdalam rarti rsempit rpasar rmodal radalah rsuatu rpasar r(tempat rberupa 

rGedung) ryang rdisiapkan runtuk rmemperdagangkan rsaham-saham, robligasi-obligasi, rdan 

rjenis rsurat rberharga rlainnya rdengan rmemakai rjasa rpara rperantara rpedagang refek.2 rPasar 

rmodal rsyariah rmerupakan rpasar rmodal ryang rdijalankan rdengan rprinsip-prinsip rsyariah rdan 

rsetiap rtransakasi rsurat rberharga rdipasar rmodal rdilaksanakan rsesuai rdengan rketentuan rsyariat 

rislam. rMunculnya rPasar rModal rSyariah rdimulai rdengan rditerbitkannya rReksa rDana rSyariah 

roleh rPT. rDanareksa rInvetment rManagement rpada r3 rjuli r1997. rSelanjutnya, rinstrumen 

rinvestasi rsyariah rdi rpasar rmodal rterus rbertambah rdengan rkehadiran rObligasi rSyariah rPT. 

rIndosat rTbk rpada rawal rseptember r2002. rInstrumen rini rmerupakan rObligasi rSyariah rpertama 

rdan rakad ryang rdigunakan radalah rakad rmudharabah. r 

Menurut rFatwa rDewan rSyariah rNasional rNomor r32/DSN-MUI/IX/2002, r“Obligasi 

rSyariah r(sukuk) radalah rsuatu rsurat rberharga rjangka rpanjang rberdasarkan rprinsip rsyariah 

ryang rdikeluarkan remiten rkepada rpemegang robligasi rsyariah ryang rmewajibkan remiten runtuk 

rmembayar rpendapatan rkepada rpemegang robligasi rsyariah rberupa rbagi rhasil/margin/fee, 

rserta rmembayar rkembali rdana robligasi rpada rsaat rjatuh rtempo”.3 

Sukuk radalah refek ryang rberbentuk rsekuritas raset ryang rmemenuhi rprinsip-prinsip 

rsyariah rdi rpasar rmodal. Sukuk rterdiri rdari r2 rmacam ryaitu rsukuk rnegara rdan rsukuk 

 
1

 rEndah rWinanti, rSiti rNuralaela, rKartika rHendra rTitisari,” rPengaruh rRasio rLikuiditas, rRasio rProduktivitas, rRasio 

rProfitabilitas, rdan rRasio rSolvabilitas rTerhadap rPeringkat rSukuk”, rJurnal rAkuntansi rdan rPajak, rVol r18, rNo r01, 

rTahun r2017, rhlm:130 
2

 rSunariyah,Pengantar rPengetahuan rPasar rModal, rUPP rSTIM rYKPN, rYogyakarta, r2011, rhlm. r4 
3

 rDewan rSyariah rNasional,Fatwa rDSN rNo. r32/DSN-MUI/IX/2002,Tentang rObligasi rSyariah,2002 
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rkorporasi.4 rSukuk rnegara radalah rsukuk ryang rditerbitkan roleh rpemerintah rindonesia 

rberdasarkan rUndang-undang rNo.19 rtahun r2008 rtentang rsurat rberharga rsyariah rnegara 

r(SBSN), rdan rSukuk rKorporasi radalah rsukuk ryang rditerbitkan roleh rperusahaan, rbaik 

rperusahaan rswasta rmaupun rBadan rUmum rMilik rNegara r(BUMN), rberdasarkan rperaturan 

rOJK rNo. r18/POJK/.04/2005 rtentang rpenerbitan rdan rpersyaratan rsukuk. rMenurut rkeputusan 

rBapepam rLK rNo. rKEP- r130/BL/2006 rPeraturan rNo. rIX. r13, rsukuk radalah refek rsyariah 

rberupa rsertifikat ratau rbukti rkepemilikan ryang rbernilai rsama rdan rmewakili rbagian 

rpenyertaan ryang r tidak r terpisahkan r atau r tidak r terbagi r atas r kepemilikan r asset 

r berwujud rtertentu, rnilai rmanfaat rdan rjasa ratas raset rproyek rtertentu ratau raktivitas rteterntu, 

ratau rkepemilikan ratas raset rproyek rtertentu ratau raktivitas rinvestasi rtertentu. 

Gambar r1.1 

Perkembangan rSukuk rKorporasi 

 

 

Sumber: rOtoritas rJasa rKeuangan 

Dari rGambar r1.1 rdapat rkita rlihat rbahwa rhampir rsetiap rtahunya rperkembangan rsukuk 

rmengalami rkenaikan. rDilihat rdari rgambar rdiatas rbahwa rnilai routstanding rsukuk rdan rnilai 

rakumulasi rpenerbitan rmengalami rpeningkatan ryang rsignifikan rsetiap rtahunnya, rakan rtetapi 

rperkembangan rnilai rakumulasi rpenerbitan ryang rsignifikan rdikarenakan rinvestasi rpada rproduk 

 
4

 rBursa rEfek rIndonesia, rhttp//www.idx.co.id. r(diakses rtanggal r31 rAgustus r2021) 
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rsukuk ryang rsemakin rmenarik rminat rinvestor runtuk rberinvestasi rdikarenakan rbanyaknya 

rkelebihan ryang rditawarkan rdari rinvestasi rsukuk. Perkembangan rsukuk ryang rsangat rpesat rini 

rdikarenakan rinvestor ryang rtertarik rberinvestasi rpada rsukuk rtidak rhanya rinvestor rmuslim rsaja, 

rtetapi rinvestor rnon rmuslim rjuga rtertarik runtuk rberinvestasi rpada ralternatif rinvestasi rini. r 

Tabel r1.1 

Jumlah rsukuk rperusahaan rnon rkeuangan r 

 

Nama rperusahaan Sukuk ryang rberedar 

PT rIndosat 3 

PT rMedco rPower rIndonesia 3 

PT rWijaya rkarya 3 

PT rGlobal rMediacom 3 

PT rElnusa 1 

PT rTimah 1 

Jumlah rsukuk 16 

Sumber: rOtoritas rJasa rKeuangan 

 Peringkat rsukuk rsangat rpenting runtuk rdiketahui rbagi remiten rperusahaan rdan rinvestor 

rsebagai ralat rukur rprobabilitas rkegagalan rhutang rdan rrisiko rdari rperusahaan ryang rmenjadi 

remiten. rPeringkat rsukuk rjuga rdigunakan runtuk rmengukur rtingkat rRisk rdan rReturn ratas rinvestasi 

rdalam rsebuah rperusahaan. rSemakin rbaik rperingkat ryang rdimiliki rsukuk, rsemakin rrendah rtingkat 

rresiko rgagal rsukuk.5 

Di rIndonesia rterdapat rdua rlembaga rpemeringkat rutang ryang rmemberikan rperingkat ratas 

rsukuk, ryaitu rPT. rPEFINDO r(Pemeringkat rEfek rIndonesia) rdan rPT. rKASNIC rCredit rRating 

rIndonesia. rPerusahaan rpemeringkat rini rmemiliki rperbedaan rpada rpenilaian rperingkat rsukuk. rPT 

rPEFINDO rhanya rmemeringkat refek rutang rdan rperusahaan, rsedangkan rPT rKASNIC 

rmemberikan rjasa rpelayanan rpemeringkatan. rPerusahaan ryang rterdaftar rdi rBursa rEfek rIndonesia 

rlebih rbanyak ryang rmenggunakan rjasa rPT. rPefindo runtuk rmemeringkat rsukuk ryang rditerbitkan 

karena lebih banyak perusahaan yang listing di BEI  rmeskipun robjek rpemeringkatan rlebih 

rbanayk rPT rKasnic. rOleh rkarena ritu rpenelituan rini rlebih rmengacu rpada rhasil ryang rdiberikan roleh 

rPT. rPefindo. 

 
5

 rNeneng rSudaryanti, rAkhmad rAffandi rMahfudz, rRies rWulandari,”Analisis rDeterminan rPeringkat rSukuk rdan 

rObligasi rdi rIndonesia”, rIslamic rFinance r& rBusiness rReview, rVol r02, rNo r02, rTahun r2011, rhlm r105 
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Tabel r1.2 

Data rPeringkat rSukuk rPerusahaan 

 

Nama rPerusahaan 2016 2017 2018 2019 2020 

PT rIndosat IdAAA IdAAA idAAA idAAA(sy) idAAA(sy) 

PT rMedco rPower 

rIndonesia 

idA idA idA IdA(sy) IdA(sy) 

PT rWijaya rKarya IdA+ idA(sy) idA(sy) idA(sy) idA 

PT rGlobal rMediacom IdA+ IdA+ IdA+ IdA+ idA 

PT rElnusa IdA+ idA+ idAAA idAA- r idAA-sy 

PT rTimah IdA+ idA+ idA+sy IdA+(sy) IdA(sy) 

 rSumber: rdata rsekunder rdiolah r2021 

Tabel r1.2 rdiatas rmenunjukkan rdata rperingkat rsukuk. rPT rIndosat rtahun r2016 rsampai rtahun 

r2018 rmemiliki rperingkat rsukuk ridAAA, rsedangkan rditahun r2019 rdan r2020 rmemiliki rperingkat 

rsukuk rpaling rtinggi ryaitu ridAAA r(sy). rPT rMedco rPower rIndonesia rtahun r2016 rsampai rtahun 

r2018 rmemiliki rperingkat rsukuk ridA rdan rpada rtahun r2019 rsampai rtahun r2020 rmengalami 

rpeningkatan rpada rperingkat rsukuk ryaitu ridA(sy). rPT rwijaya rKarya rtahun r2016 rmemiliki 

rperingkat rsukuk ridA+ rdan rpada rtahun r2017 rsampai rtahun r2019 rmengalami rpeningkatan rpada 

rperingkat rsukuk rmenjadi ridA(sy) rdan rpada rtahun r2020 rmengalami rpenurunan rperingkat rsukuk 

ryaitu rmenjadi ridA. rPT rGlobal rMediacom rtahun r2016-2019 rmemiliki rperingkat rsukuk ridA+ rdan 

rpada rtahun r2020 rPT rGlobal rMediacom rmengalami rpeningkatan rperingkat rsukuk ryaitu ridA r(sy). r 

PT rElnusa rtahun r2016 rdan r2017 rmemiliki rPeringkat rSukuk rtetap ryaitu ridA+, rsedangkan rtahun 

r2018 rdan r2018 rpt relnusa rmengalami rpeningkatan rmenjadi ridA+(sy), rtahun r2020 rmengalami 

rpenurunan rperingkat rsukuk rmenjadi rIdA r(sy). rPT rTimah rtahun r2016 rdan r2017 rmemiliki 

rperingkat rsukuk ridA+, rtahun r2018 rdan r2019 rmengalami rpeningkatan rperingkat rsukuk ryaitu 

ridA+(sy), rdan rtahun r2020 rmngalami rpenurunan rperingkat rsukuk ryaitu ridA(sy). 

Berdasarkan rtabel r1.2 rtersebut rdapat rdilihat rterdapat radanya rindikasi rfenomena rgap rdimana 

rnaik rturunnya rperingkat rsukuk ryang rditetapkan rpefindo rkepada rperusahaan rtidak rkonsisten. 

rPada rpenelitian rini, runtuk rmengkaji rmengenai rpemeringkatan, rmaka rmenggunakan rdua rfaktor 

ryaitu rfaktor rkeuangan rdan rfaktor rnon rkeuangan. rFaktor rkeuangan rdengan rasumsi rbahwa rfaktor 

rkeuangan rperusahaan rlebih rmenggambarkan rkondisi rdi rdalam rperusahaan rdan rpenggunaan 

rfaktor rnon rkeuangan, rdengan rasumsi rakan rmenggambarkan rkondisi rdi rluar rperusahaan. r 

Peringkat robligasi ratau rsukuk rmencerminkan rkelayakan rkredit rperusahaan runtuk rbisa 

rmembayar rkewajibannya rterkait rdengan robligasi rsyariah, rpada rumumnya rperingkat rsukuk 
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rdibagi rdalam rdua rkategori ryaitu, rinvestment rgrade rdan rnon rinvestment rgrade. rPerusahaan ratau 

rnegara ryang rmemiliki rkemampuan rdalam rmemenuhi rkewajiabannya rterhadap robligasi rmaka 

rmasuk rdalam rInvestment rGrade, rsebaliknya rperusahaan ratau rnegara ryang rgagal rdalam 

rmemenuhi rkewajibannya rtehadap robligasi rmasuk rdalam rNon rinvesment rGrade. 

Perusahaan rpada rdasarnya rdidirikan rdengan rtujuan rmeningkatkan rnilai rperusahaan rmelalui 

rpeningkatan rkemakmuran rpemilik ratau rpara rpemegang rsaham. rNamun, rtidak rjarang rditemui 

rmanjemen rsebagai rpihak rpengelola rperusahaan rmelakukan rtindakan-tindakan ryang rhanya 

rmementingkan rdiri rsendiri rdengan rmengabaikan rpihak rlain ryang rberkepentingan. rOleh 

rkarenanya rdibutuhkan radanya rsuatu rperlindungan rterhadap rberbagai rpihak ryang rberkepentingan 

rdengan rperusahaan rtersebut. rSistem rcorporate rgovernance rmemberikan rperlindungan refektif 

rbagi rpemegang rsaham rdan rkreditor rsehingga rmereka ryakin rakan rmemperoleh rreturn ratas 

rinvestasinya rdengan rbenar.6 rCorporate rgovernance rmerupakan rsalah rsatu relemen rkunci rdalam 

rmeningkatkan refesiensi rekonomis, ryang rmeliputi rkepemilikan rinstitusional, rkepemilikan 

rmanajerial, rserangkaian rhubungan rantara rmanajemen rperusahaan, rkomisaris rindependen, rpara 

rpemegang rsaham rdan rstakeholders rlainnya. rPenerapan rcorporate rgovernance rdiharapkan 

rmemaksimumkan rnilai rperseroan rbagi rperseroan rtersebut rdan rpemegang rsaham. r 

Adapun rbeberapa rpenelitian ryaitu rMufidha rPrafitri, rdan rAnni rAryani (2019) rmenyatakan 

rbahwa rKepemilikan rinstitusional rmemiliki rpengaruh rnegatif rterhadap rperingkat rsukuk 

rperusahaan. rMariah rUlfa (2017) rmenyatakan rbahwa rMekanisme rCorporate rGovernance ryang 

rdiproksikan roleh rKepemilikan rInstitusional rtidak rmemiliki rpengaruh rterhadap rperingkat rsukuk. 

rMenurut rPenelitian rMelinda rdan rWardani (2018) rmenyatakan rhasil rdewan rkomisaris 

rindependen rberpengaruh rnegatif rterhadap rperingkat rsukuk r. rNamun, rberbeda rdengan rpenelitian 

rPrafitri rdan rAryani (2019), ryang rmenguji rmengenai rdewan rkomisaris rindependen rtidak 

rberpengaruh rterhadap rperingkat rsukuk. 

Faktor rlain ryang rmenjadi rhal ryang rpenting rdalam rmemberikan rperingkat rsukuk radalah rrasio 

rkeuangan. rKarena rrasio rkeuangan rdalam ranalisis rlaporan rkeuangan radalah rangka ryang 

rmenunjukkan rhubungan rantara rsatu runsur rdengan runsur rlainnya rdalam rlaporan rkeuangan.  

rSecara rindividual rrasio ritu rkecil. rApabila rtidak rada rstandar ryang rdipakai rsebagai rdasar 

rpembanding, rpenganalisis rtidak rdapat rmenyimpulkan rapakah rrasio rtersebut rmenunjukkan 

 
6

 rMariah rUlfah, rPengaruh rMekanisme rGood rCorporate rGovernance rdan rRasio rKeuangan rTerhadap rPeringkat 

rSukuk, rSkripsi, rJakarta: rUniversitas rIslam rNegeri rSyarif rHidayatullah, rFakultas rEkonomi rdan rBisnis, r2018, rhlm r 

7 
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rkondisi ryang rmenguntungkan ratau rtidak. rRasio rkeuangan rdigunakan runtuk rmenilai rkondisi 

rkeuangan rsuatu rperusahaan. rHal rini rjuga rdapat rdiukur rdengan rmenggunakan rLaporan rKeuangan 

rresmi ryang rtelah rdiaudit rkemudian rdipublikasikan roleh rBEI rdan rOJK. rLembaga rrating ryang 

rmengeluarkan rperingkat rrating rterhadap rperusahaan ryang rmengeluarkan robligasi, rbiasanya 

rmendasarkan rpenilaian rrating rtersebut rberdasarkan ranalisis rdari rrasio-rasio rkeuangan ryang 

rdimilikinya. rUntuk rmenganalisis rlaporan rkeuangan rperusahaan rdapat rmenggunakan rbeberapa 

rrasio, rdiantaranya ryaitu rrasio rlikuiditas, rrasio rprofitabilitas, rdan rrasio rleverage. 

Adapun rbeberapa rpenelitian ryang rmembahas rfaktor-faktor rtersebut, rantara rlain rWinanti, 

Nurlaela, rdan RKartika r(2017) rmenyatakan rbahwa rhasil rrasio rlikuiditas rdan rrasio rprofitabilitas 

rtidak rberpengaruh rterhadap rperingkat rsukuk, rsedangkan rSilviana rPebruary r(2014) rdan rGina 

rMardiah r(2016) rdalam rhasil rpenelitiannya rberpendapat rbahwa rlikuiditas, rprofitabilitas, rdan 

rleverage rberpengaruh rterhadap rperingkat rsukuk. rKemudian rpenelitian rAzani,dkk r(2017) 

rmenyatakan rbahwa rhasil rrasio rkeuangan ryang rdiukur rleverage rberpengaruh rpositif rterhadap 

rperingkat robligasi, rsedangkan rpenelitian rKurniasih r(2017) rmendapatkan rhasil rbahwa rrasio 

rkeuangan ryang rdiukur rdengan rleverage rtidak rberpengaruh rterhadap rperingkat robligasi. r 

Ukuran rperusahaan rsebagai rrata-rata rtotal rpenjualan rbersih runtuk rtahun ryang rbersangkutan 

rsampai rbeberapa rtahun, rukuran rperusahaan rjuga rmerupakan rkarakteristik rsuatu rperusahaan 

rdalam rhubungannya rdengan rstruktur rperusahaan. rUkuran rperusahaan rdapat rdiukur rdengan 

rmenggunakan rtotal raset, rpenjualan ratau rekuitas. rProksi ryang rdigunakan runtuk rmengukur rukuran 

rperusahaan rdalam rpenelitian rini radalah rdengan rmenggunakan rtotal raset ryang rdimiliki roleh 

rperusahaan.7 rDalam rpenelitan rLoveni rsaputri r(2017) rdan rSafitri,Tri rJoko rPrasetyo,Widya rRizki 

rEka rPutri r(2020) rmenyatakan rbahwa rukuran rperusahaan rberpengaruh rpositif rterhadap rperingkat 

rsukuk. rSedangkan rpenelitian rPranoto, rAnggraini, rdan rTakidah r(2017) rmenunjukkan rhasil 

rbahwa rukuran rperusahaan rtidak rberpengaruh rterhadap rperingkat rsukuk. r 

Hasil ryang rtidak rkonsisten rmenjadi rsalah rsatu ralasan rpenulis rtertarik runtuk rmelakukan 

rpenelitian rini. rUntuk ritu, rberdasarkan ruraian rlatar rbelakang rmasalah rdiatas rmaka rpenulis 

rmengangkat rjudul r“PENGARUH rMEKANISME rGOOD rCORPORATE rGOVERNANCE, 

 
7

 rLoveni rSaputri, rPengaruh rRasio rKeuangan, rUkuran rPerusahaan r(Size), rPertumbuhan rPerusahaan r(Growth), 

rReputasi rAuditor, rUmur rSukuk r(Maturity) rTerhadap rPeringkat rSukuk rPada rPerusahaan rNon rKeuangan rYang 

rTerdaftar rDi rLembaga rPemeringkat rSukuk rPt. rPefindo rPeriode r2012-2015, rSkripsi, rJakarta: rUniversitas rIslam 

rNegeri rSultan rSyarif rKasim rRiau, rFakultas rEkonomi rdan rIlmu rsosial, r2017, rhlm r5 
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rRASIO rKEUANGAN, rDAN rUKURAN rPERUSAHAAN rTERHADAP rPERINGKAT 

rSUKUK KORPORASI” rStudi rkasus rpada rSukuk rperusahaan rnon rkeuangan rtahun r2016-2020). 

1.2 Rumusan rMasalah 

Berdasarkan rlatar rbelakang rdiatas, rmaka rperumusan rmasalah ryang rakan rditeliti rdalam 

rpenelitian rini radalah rsebagai rberikut r: 

1. Apakah rKepemilikan rInstitusional berpengaruh rterhadap rPeringkat rSukuk?  r 

2. Apakah Dewan rKomisaris rIndependen rberpengaruh rterhadap rPeringkat rSukuk? r 

3. Apakah Rasio Likuiditas rberpengaruh rterhadap rPeringkat rSukuk? 

4. Apakah Rasio Profitabilitas rberpengaruh rterhadap rPeringkat rSukuk? 

5. Apakah Rasio Leverage rberpengaruh rterhadap rPeringkat rSukuk? 

6. Apakah rUkuran rPerusahaan rberpengaruh rterhadap rperingkat rsukuk? 

7. Apakah rGood rCorporate rGovernance, rRasio rKeuangan rdan rUkuran rPerusahaan 

rberpengaruh rterhadap rPeringkatr rSukuk? 

1.3 Tujuan rPenelitian 

Tujuan rpenelitian rini ryaitu runtuk rmenguji rsecara rempiris rterkait rdengan r: 

a. Menganalisis rpengaruh rKepemilikan rInstitusional rterhadap rperingkat rsukuk. 

b. Menganalisis rpengaruh rKomisaris rIndependen rterhadap rperingkat rsukuk. 

c. Menganalisis rpengaruh rCurent rRatio rterhadap rperingkat rsukuk. 

d. Menganalisis rpengaruh rDebt rTo rEquity rRatio rterhadap rperingkat rsukuk. 

e. Menganalisis rpengaruh rReturn rOn rAsset rterhadap rPeringkat rsukuk. 

f. Menganalisis rpengaruh rukuran rperusahaan rterhadap rperingkat rsukuk. 

g. Menganalisis rGood rCorporate rGovernance, rRasio rKeuangan rdan rUkuran 

rPerusahaan rberpengaruh rterhadap rPeringkatr rSukuk? 

 

1.4 Manfaat rPenelitian 

Penulis rini rjuga rmemiliki rbeberapa rmanfaat, rdiantaranya r: 

a. Bagi rInvestor 

Memberikan rinformasi rpengaruh rcorporate rgovernance, rrasio rkeuangan rdan rukuran 

rperusahaan rterhadap rperingkat rsukuk ragar rmenjadi rbahan rpertimbangan rkepada 

rinvestor rdalam rmelakukan rinvestasi rterhadap rsukuk ryang rsesuai rprinsip rsyariah 

rsehingga rmemberikan rmanfaat ryang rsesuai rdengan rharapan. 
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b. Bagi rPerusahaan 

Memberikan rinformasi rkepada rperusahaan rtertama rpihak rmanajemen runtuk rlebih 

rcermat rdalam rmengelola rlaporan rkeuangan rdan rmeningkatkan refisiensi roperasional 

rperusahaan. 

c. Bagi rUniversitas 

Memberikan rilmu rpengetahuan rdan rmemperkaya rpenelitian rmengenai rpengaruh 

rcorporate rgovernance, rrasio rkeuangan, rdan rukuran rperusahaan rterhadap rperingkat 

rsukuk rbagi rpembaca rbaik rkalangan rpraktisi rmaupun rakademisi. 

d. Bagi rPeneliti 

Dapat rmembantu rmenambah rilmu rpengetahuan rpeneliti rterhadap rtindakan 

rmanajemen rlaba rdi rindonesia. 

1.5 Sistematika rPenulisan 

BAB rI rPENDAHULUAN 

Pada rbab rini rmenguraikan rlatar rbelakang rmasalah, rrumusan rmasalah, rtujuan rdan rmanfaat 

rpenelitian rserta rsistematika rpenulisan. 

BAB rII rTINJAUAN rPUSTAKA 

Pada rbab rini rberisi ruraian rtentang rteori-teori ryang rberkaitan rdengan rgood rcorporate 

rgoverance, rrasio rkeuangan, rdan rukiran rperusahaan r,penelitian rterdahulu, rkerangka 

rpemikiran, rdan rhipotesis. 

BAB rIII rMETODE rPENELITIAN 

Pada rbab rini rmenguraikan rtentang rjenis rdan rsumber rdata, rpopulasi rdan rsampel, rmetode 

rpengumpulan rdata, rvariabel rpenelitian rdan rpengukuran, rdan rteknik ranalisis rdata. 

BAB rIV rHASIL rPENELITIAN 

Pada rbab rini rmenguraikan rgambaran robjek rpenelitian, rdeskripsi rvariabel rpenelitian, ranalisis 

rdan rinterpretasi rhasil rolah rdata, rdan rpembhasan rterhadap rhasil. 

BAB rV rPENUTUP 

Pada rbab rini rberisi rkesimpulan, rketerbatasan, rdan rsaran rdari rpenelitian rini. 
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BAB rII 

TINJAUAN rPUSTAKA 

2.1 Kerangka rTeori 

2.1.1 Teori rkeagenan (agency rtheory) 

  r Teori rkeagenan rmenjelaskan rkoneksi rantara rpemilik ryang rberperan rmenjadi 

rprincipal rdan rmanajemen ryang rberperan rmenjadi ragen. rPada rawalnya rTeori rini 

rdicetuskan roleh rJensen rdan rMeckling (1976) ryang rmenyatakan rbila rpengendalian 

rperusahaan rdan rkepemilikan rsuatu rentitas rharus rdipisahkan. rHubungan rkeagenan radalah 

rsebuah rkontrak rdimana rprincipal rmemerintahkan rdan rmemberikan rwewenang rkepada 

ragen runtuk rmelaksanakan rsuatu rpekerjaan ratas rnama rprincipal rserta rmengambil 

rkeputusan ryang rterbaik rbagi rprincipal. rHubungan rantara rpemilik rmodal rdan rmanajemen 

rdapat rmenimbulkan rpermasalahan ryaitu rterjadinya ragency rproblem rdan rasymmetric 

rinformation ryang rdiakibatkan radanya rperbedaan rkepentingan rdiantara rkeduanya. rPada 

rteori rkeagenan rini rmenyatakan rbila r“check rand rbalances” rdapat rtercipta rdengan radanya 

rpemisahan rfungsi reksekutif rdan rfungsi rpengawasan, rsehingga rantara rmanajemen 

rperusahaan rdan rpemilik rmodal rdapat rterjadi rindependensi ryang rsehat. rCorporate 

rgovernance radalah rmekanisme rtata rkelola ryang rmelakukan rpemisahan rfungsi reksekutif 

radapun rfungsi rpengawasan rdapat rdilakukan rdengan rmelakukan rproses raudit. rPemilik 

rperusahaan rjuga rdapat rmenunjuk rpihak rketiga runtuk rmelakukan rpenilaian rterhadap 

rkinerja rperusahaan0 r(monitoring rcost) rsehingga rpenilaian rterhadap rkinerja rmanajemen 

rperusahaan rmenjadi rlebih rprofessional rdan rindependen. 

  Dalam rproses rmenjalankan rtugas rdan runtuk rmemenuhi rkepentingan rpemilik 

rtersebut, rdidalam rkonflik rkeagenan rsering rterjadi rkonfilik rdiantara rpemilik rperusahaan 

rdengan rmanjer rselaku ragen ryang rterutama rdisebabkan radanya rperbedaan rkepentingan 

rantara ragen rdengan rprincipal. rKonflik rjuga rsering rterjadi rdiantara rpemilik rperusahaan 

rdengan rmanajer rselaku ragen ryang rterutama rdisebabkan radanya rperbedaan rkepentingan 

rantara ragen rdengan rprincipal. rKonflik rsering rterjadi rkarena rpemilik rtidak rdapat rselalu 

rmemonitor rsetiap raktivitas rmanajer rsehari-hari rdalam rmenjalankan roperasional rbisnis 

rperusahaan runtuk rmemastikan rbahwa rpihak rmanajemen rtelah rbekerja rsesuai rdengan 

rkeinginan rpemilik ratau rprincipal. 

2.1.2 Teori rSinyal r(Signalling rTheory) r 

 Teori rsinyal r(Signalling rTheory) rmenurut rBrigham rdan rHoustan radalah rsuatu 

rtindakan ryang rdiambil rperusahaan runtuk rmemberi rpetunjuk rbagi rinvestor rtentang 
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rbagaimana rmanajemen rmemandang rprospek rperusahaan. rTeori rsinyal rmenjelaskan 

ralasan rperusahaan runtuk rmemberikan rinformasi rlaporan rkeuangan rpada rpihak reksternal 

rterkait rdengan radanya rasimetri rinformasi rantara rpihak rmanajemen rperusahaan rdengan 

rpihak rluar rdimana rpihak rmanajemen rperusahaan rmemiliki rlebih rbanyak rinformasi rserta 

rmengetahui rprospek rperusahaan rdi rmasa ryang rakan rdatang. rInformasi rsangat rdibutuhkan 

rbagi rpihak ryang rberkepentingan rdalam rsuatu rperusahaan. rAsimetri rinformasi 

rmenyebabkan rpihak reksternal rperusahaan rsangat rsulit runtuk rmembedakan rantara 

rperusahaan ryang rmemiliki rkualitas rtinggi rdan rrendah. 

 Dalam rteori rpersinyalan ryang rdiungkapkan roleh rAndayani, rlaporan rkeuangan 

rdimanfaatkan rperusahaan runtuk rmemberi rsinyal rpositif rmaupun rnegatif rkepada 

rpemakai. rManajer rdapat rmemberi rsinyal ratas rinformasi ryang rlebih rbanyak rmengenai 

rprospek rdan rkinerja rperusahaan rkepada rinvestor rmaupun rcalon rinvestor rdengan 

rmencatat raccrual rdiskresioner. rApabila rkinerja rdalam rperusahaan rbaik, rmaka rmanajer 

rdapat rmemberi rsinyal rdengan rmencatat rakrual rdiskresioner rpositif runtuk rmenunjukkan 

rbahwa rlaba rperiode rkini rdan ryang rakan rdatang rlebih rbaik rdari rpada ryang rdiimplikasikan 

roleh rlaba rnon rdiskresioner rperiode rkini. rSebaliknya, rjika rkinerja rdan rprospek rperusahaan 

rburuk, rmaka rmanajer rmemberikan rsinyal rdengan rmencatat rakrual rdiskresioner rnegatif. 

rPerusahaan rcenderung rakan rmemberikan rpengungkapan rpelaporannya rlebih rbanyak rjika 

rkinerja rkeuangan rperusahaan rsemakin rbaik. r 

  Salah rsatu rjenis rinformasi ryang rdipublikasikan roleh rperusahaan rkhususnya rdi 

rpasar rmodal radalah rperingkat robligasi ratau rsukuk. rPeringkat robligasi ratau rsukuk rdapat 

rmenjadi rsinyal 

bagi rpihak rdi rluar rperusahaan ryaitu rinvestor rkarena rmencerminkan rkeamanan rdan rrisiko 

ryang rdimilki roleh rsurat rberharga rtersebut. rPeringkat robligasi ratau rsukuk ryang 

rdipublikasikan rhendaknya rrelevan rdengan rkondisi rperusahaan rsehingga rmembuat 

rinvestor rmerasa raman rdan rmeningkatkan rtingkat rkepercayaan rinvestor rterhadap 

rperusahaan rdan rsurat rberharga ryang rdikeluarkan. 

 

2.2 Pasar rModal rSyariah 

Menurut rUU rPasar rModal rRI rNo r8 rtahun r1995 rdidefinisikan rsebagai rkegiatan ryang 

rbersangkutan rdengan rpenawaran rumum rdan rperdagangan refek, rperusahaan rpublic ryang 

rberkaitan rdengan refek ryang rditerbitkannya, rserta rlembaga rprofesi ryang rberkaitan rdengan 
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refek.8 rSedangkan rPasar rModal rSyariah rmenurut rFatwa rDewan rSyariah rNasional rNo: 

r40/DSN-MUI/X/2003, rPasar rModal rSyariah radalah rkegiatan ryang rbersangkutan rdengan 

rPenawaran rUmum rdan rperdagangan refek. rPerusahaan rPublik ryang rberkaitan rdengan rEfek 

ryang rditerbitkannya, rserta rlembaga rdan rprofesi ryang rberkaitan rdengan rEfek ryang rberprinsip 

rsyariah. r 

Efek r Syariah r merupakan r efek r sebagaimana r dimaksud r dalam r peraturan rperundang-

undangan r di r bidang rPasar r Modal r adalah r surat r berharga r yang rakad, rpengelolaan 

rperusahaannya, rmaupun rcara rpenerbitannya rmemenuhi rprinsip-prinsip r Syariah r yaitu r yang 

r pertama r adalah r pasar r modal r beserta rseluruh r mekanisme r kegiatannya r terutama 

r mengenai r emiten, r jenis r Efek ryang r diperdagangkan r dan r mekanisme r perdagangannya 

r dipandang r telah rsesuai r dengan r Syariah r apabila r telah r memenuhi r Prinsip-prinsip 

r Syariah. rSecara rumum rketentuan rpenerbitan refek rsyariah rharuslah rsesuai rdengan rpinsip 

rsyariah rdi rpasar rmodal. rPrinsip rprinsip rsyariah rdi rpasar rmodal radalah rprinsip rprinsip rhukum 

rIslam rdalam rkegiatan rdibidang rpasar rmodal rberdasarkan rfatwa rDewan rSyariah rNasional 

rMajelis rUlama rIndonesia r(DSNMUI), rbaik rfatwa ryang rtelah rditetapkan rdalam rperatuan 

rBapepam rdan rLK, rmaupun rfatwa ryang rtelah rditerbitkan rsebelum rditetapkannya rperaturan 

rBapepam rdan rLK. 

Berbagai rbentuk rkegiatan rdi rpasar rmodal rmemiliki rtujuan runtuk rmemperoleh rkeuntungan 

rdan rinvesasi refek ryang rdipilih roleh rinvestor. rKegiatan rtersebut rdapat rdikategorikan rsebagai 

rkegatan rekonmi ryang rdisebut rdengan rmuamalah, ryaitu rsuatu rkegiatan ryang rmengatur rtentang 

rperjual-belian. rKegiatan rmuamalah rdipasar rmodal rdiperbolehkan rkecuali rada rdalil ryang 

rmelarang ratau rtidak rmemperbolehkanny. rAdanya rsuatu rlarangan rinilah ryang rmembedakan 

rpasar rmdal rkonvensional rdan rpasar rmodal rsyariah rdimana rlarangan- rlarangan rdalam rtransaksi 

refek rini rmenurut rFatwa rDewan rSyariah rNasional rNo: r40/DSN-MUI/X/2003 rantara rlain: 

a. Pelaksanaan rtransaksi rharus rdilakukan rmenurut rprinsip rkehati-hatian rserta rtidak 

rdiperbolehkan rmelakukan rspekulasi rdan rmanipulasi ryang rdi rdalamnya rmengandung 

runsur rdharar, rgharar, rriba, rmaisir, rrisywah, rmaksiat rdan rkezhaliman 

b. Transaksi ryang rmengandung runsur rdharar, rgharar, rriba, rmaisir, rrisywah, rmaksiat rdan 

rkezhaliman rsebagaimana rdimaksud rayat r1 rdi ratas rmeliputi: 

1. Najsy, ryaitu rmelakukan rpenawaran rpalsu; 

 
8

 rUndang-undang rtentang rPasar rModal rUU rno r8 rtahun r1995, rLembaran rNegara rNo. r64 rtahun r1995, rTambahan 

rLembaran rNegara rno.3608 
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2. Bai’al-ma’dum, r yaitu r melakukan r penjualan r atas r barang r (Efek rSyariah) ryang 

rbelum rdimiliki r(short rselling); 

3. Insider r trading, ryaitu r memakai r informasi r orang r dalam r untuk rmemperoleh 

rkeuntungan ratas rtransaksi ryang rdilarang; 

4. Menimbulkan rinformasi ryang rmenyesatkan; 

5. Margin rtrading, ryaitu rmelakukan rtransaksi ratas rEfek rSyariah rdengan rfasilitas 

rpinjaman rberbasis rbunga ratas rkewajiban rpenyelesaian rpembelian rEfek rSyariah 

rtersebut; 

6. Ihtikar r(penimbunan), ryaitu rmelakukan rpembelian ratau rdan rpengumpulan rsuatu 

rEfek rSyariah runtuk rmenyebabkan rperubahan rharga rEfek rSyariah, rdengan rtujuan 

rmempengaruhi rPihak rlain; 

7. Dan rtransaksi-transaksi rlain ryang rmengandung runsur-unsur rdiatas. 

2.3 Obligasi rSyariah 

2.3.1 Perngertian rSukuk 

  Sukuk rdi rlingkup rinternasional rdi rkenal rdengan rnama rObligasi rSyariah. rIstilah 

rsukuk rberasal rdari rbahasa rArab ryang rmerupakan rbentuk rjamak rdari r“sakk‟ ryang 

rberarti rdokumen ratau rsertifikat.9 rFatwa rNo. r33/ rDSN-MUI r/X/ r2002 rtentang 

robligasi rsyariah rdinyatakan rbahwa robligasi rsyariah radalah rsuatu rsurat rberharga 

rjangka rpanjang rberdasarkan rprinsip rsyariah ryang rdikeluarkan remiten rkepada 

rpemegang robligasi rsyariah ryang rmewajibkan remiten runtuk rmembayar rpendapatan 

rkepada rpemegang robligasi rsyariah rberupa rbagi rhasil r/ rmargin r/ rfee rserta rmembayar 

rdana robligasi rpada rsaat rjatuh rtempo.10 

  Menurut rkeputusan rKetua rBadan rPengawas rPasar rModal rdan rLembaga 

rKeuangan r(Bapepam LK) rNomor rKEP181/BL/2009, rsukuk rmerupakan rsurat 

rberharga rsyariah ratau rbukti rkepemilikan ryang rnilainya rsama rdan rmewakili rbagian 

rpenyertaan ryang rtidak rterbagi ratas r: r(1) rkepemilikan ratas rkegiatan rinvestasi ratau 

raset rproyek rtertentu; r(2) rkepemilikan raset rberwujud rtertentu r(3) rnilai rmanfaat rdan 

rjasa ratas rkegiatan rinvestasi ratau raset rproyek rtertentu.11 

  Menurut rAccounting rand rAuditing rOrganization rfor rIslmaic rFinancial 

 
9

 rRatna rPuji rAstuti, r“Pengaruh rLikuiditas, rProduktivitas, rProfitabilitas, rTerhadap rPeringkat rSukuk rRatna rPuji 

rAstuti rMagister rAkuntansi, rSTIE rDarmaputra rSemarang,” rJurnal rIlmu rManajemen rdan rAkuntansi rTerapan 

r(JIMAT) r8, rno. r1 r(2017): r84.Ibid. 
10

 rFatwa rNomor: r33/DSN-MUI/IX/2002. rTentang rObligasi rSyariah rMudharabah. 
11

 rMufida rPrafitri rand rY. rAnni rAryani, r“Pengaruh rCorporate rGovernance rTerhadap rPeringkat rSukuk rPerusahaan 

rYang rDiperingkat rOleh rPEFINDO rTahun r2007-2016,” rJurnal rIlmiah rEkonomi rIslam r5, rno. r3 r(2019): r5. 
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rInstitutions r(AAOIFI), rdalam rSyariah rStandar rNo. r17 rmengenai rInvestemnt, 

rdefinisi rsukuk radalah rsertifikat rdengan rnilai ryang rsama rmenggunakan rbagian ratau 

rseluruhnya rdari rkepemilikan rharta rberwujud rnyata runtuk rmendapatkan rhasil rdan 

rjasa rdidalam rkepemilikan rasset rdari rproyek rtertentu ratau raktivitas rinvestasi rkhusus, 

rsertifikat rini rberlaku rsetelah rmenerima rnilai rsukuk rdisaat rjatuh rtempo 

rmenggunakan rseutuhnya rsinkron rmenggunakan rtujuan rsukuk.12 

  Sukuk rtidak rsama rdengan rsekuritas rberbasis rbunga rlainnya, rsukuk rmerupakan 

robligasi rmenggunakan rimplementasi rberprinsip rsyariah r& rpada rpenerbitannya 

rharus rada runsur runderlying rasset. rSukuk rmenaruh rreturn ryang rlebih rrendah 

rdibandingkan robligasi rkonvensional. rSukuk radalah rinstrumen ryg rlebih rlikuid 

rdaripada robligasi rkonvensional rmenjadi rbukti rkurangnya rkegiatan rpasar rsekunder. 

  Sukuk rdan robligasi rmemiliki rbeberapa rperbedaan rmendasar ryang 

rmenyebabkan rsukuk rdiperbolehkan rdalam rIslam, rseperti ryang rdisebutkan rdi ratas 

ryaitu rterdapatnya runderlying rasset ryang rmendasari rpenerbitan rsukuk. rTabel rdi 

rbawah rini rmemuat rbeberapa rperbandingan rmendasar rantara rsukuk rdengan 

robligasi. 

Tabel r2.1 

Perbandingan rMendasar rSukuk rdengan rObligasi rKonvensional 

 

No. Deskripsi Sukuk Obligasi 

 1. Penerbit 
Pemerintah, rKorporasi, 

rSPV Pemerintah, rKorporasi 

 

 2. 

 
Obligor 

Pemerintah, 

rKorporasi 

 

Pemerintah, rKorporasi 

 3. Sifat rinstrument 
Penyertaan ratas rsuatu 

raset Instrumen rutang 

 4. Imbal rhasil 
Imbalan, rbagi rhasil, rmarjin 

Kupon 

 R 5. Jangka rwaktu Pendek, rmenengah Pendek, rmenengah 

 6. 
Underlying 

rasset 

 

Perlu 
 

Tidak rperlu 

 r7. Harga Market rprice Market rprice 

 r8.  Investor  Syariah, rkonvensional  rKonvensional 

 
12

 rMoh. rkhoirul rAnam, r“Peran rSukuk rNegara rSebagai rInstrumen rKeuangan rSyariah rTerhadap rPembiayaan rAPBN 

rIndonesia” r(2018): r2. 
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 r9. 
 Penggunaan rhasil r 

penerbitan 

 Harus rsesuai rsyariah  Bebas 

Sumber: rMengenal rSukuk, rBrosur rDepartemen rKeuangan 

2.3.2 Dasar rHukum rSukuk 

  Fatwa rDewan rSyariah rNasional rMajelis rUlama rIndonesia rNo. r09/DSN-

MUI/IV/2000, rtentang rpembiayaan rijarah. r“Pengertian rijarah radalah rakad rsewa-

menyewa rantara rpemilik robjek rsewa r(ma’jur) rdan rpenyewa r(musta’jir) runtuk 

rmendapat rimbalan ratas robjek rsewa ryang rdisewakannya.” 

  Landasan rhukum ryang rterdapat rdalam rAl-Qur’an rtentang rSukuk rQ.S rAl-Baqarah 

r282: 

{ ىr أجََل  r إِلَىr بِديَ ن  r تدَاَيَن تمُ  r إِذاrَ آمَنوُاr الَّذِينَ r أيَُّهَاr يَا تبُوُهُ r مُسَمًّ تبُ  r فَاك  r كَاتبِ  r بَي نكَُم  r وَل يَك  (282) r} 

  Artinya: r“Hai rorang-orang ryang rberiman, rapabila rkalian rbermuamalah rtidak 

rsecara rtunai runtuk rwaktu ryang rditentukan, rhendaklah rkalian rmenuliskannya.” 

  Sufyan rAs-Sauri rmeriwayatkan rdari rIbnu rAbu rNujaih, rdari rMujahid, rdari 

rIbnu rAbbas rsehubungan rdengan rfirman-Nya: rHai rorang-orang ryang rberiman, 

rapabila rkalian rbermuamalah rtidak rsecara rtunai runtuk rwaktu ryang rditentukan, 

rhendaklah rkalian rmenuliskannya. r(Al-Baqarah: r282) rIbnu rAbbas rmengatakan 

rbahwa rayat rini rditurunkan rberkenaan rdengan rtransaksi rsalam ryang rdibatasi rdengan 

rwaktu rtertentu. rQatadah rmeriwayatkan rdari rAbu rHassan rAl-A:raj, rdari rIbnu rAbbas 

ryang rmengatakan, r"Aku rbersaksi rbahwa rutang ryang rdalam rtanggungan rsampai 

rdengan rbatas rwaktu ryang rtertentu rmerupakan rhal ryang rdihalalkan rdan rdiizinkan 

roleh rAllah rpemberlakuannya."13
 r  

2.3.3 Jenis rSukuk 

  Berdasarkan rThe rAccounting rand rAuditing rOrganization rFor rIslamic 

rFinancial rInstitutions r(AAOIFI) rsukuk rdibedakan rmenjadi rbeberapa rjenis ryaitu: r 

1. Sukuk rIjarah r 

  Ijarah radalah rakad rpemindahan rhak rguna ratas rbarang rdan rjasa, rtanpa rdiikuti 

rdengan rpemindahan rkepemilikan rbarang ratas rjasa. rSukuk rijarah rditerbitkan 

rberdasarkan rakad rijarah, rdiklasifikasikan rmenjadi rsukuk rkepemilikan rasset 

rberwujud ryang rdisewakan, rsukuk rkepemilikan rmanfaat, rsukuk rkepemilikan 

rjasa. rSukuk rkepemilikan rasset rberwujud ryang rdisewakan, rditerbitkan roleh 

 
13

 rTafsir rSurat rAl-Maidah, rayat r282,(On-Line), rtersedia rdi rhttp://www.ibnukatsironline.com r 

/2015/04/tafsir-surat-al-baqarah-ayat-282.html, rdiakses r15 rSeptember r2021 
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rpemilik rasset ryang rdisewakan ratau ryang rakan rdisewakan rdengan rtujuan runtuk 

rmenjual rasset rdemi rmemperoleh rdana, rsehingga rpemegang rsukuk rmenjadi 

rpemilik rasset. rSedangkan rtujuan rpenerbitan rsukuk rkepemilikan rmanfaat, ryaitu 

rmenyewakan rasset r/ rmanfaat rasset rdemi ruang rsewa, rpemegang rsukuk rmenjadi 

rpemilik rmanfaat rdari rasset. rPenerbitan rsukuk rkepemilikan rjasa rbertujuan 

rmenyediakan rjasa rmelalui rpenyedia rjasa rdan rmendapatkan rfee,sehingga 

pemegang rpemegang rsukuk rmenjadi rpemilik rjasa. r 

2. Sukuk rMudharabah 

Sukuk rMudharabah ryaitu rSukuk ryang rditerbitkan rberdasarkan rperjanjian ratau 

rakad rmudharabah, rdimana rsatu rpihak rsebagai rpenyedia rmodal r(shahibul rmaal) 

rdan rpihak rlain rsebagai rpenyedia rtenaga rdan rkeahlian r(mudharib), rkeuntungan 

rdari rkerjasama rtersebut rakan rdibagi rberdasarkan rproporsi rperbandingan 

r(nisbah) ryang rdisepakati rsebelumnya. rKerugian ryang rtimbul rakan rditanggung 

rsepenuhnya roleh rpihak rpenyedia rmodal, rsepanjang rkerugian rtersebut rtidak rada 

runsur rmoral rhazard r(niat rtidak rbaik rdari rmudharib). rKerugian ratas rsukuk 

rMudharabah ryang rditanggung roleh rpenyedia rmodal radalah rpengorbanan ratas 

rmodal ryang rtelah rdikeluarkan rdan rkerugian rbagi rtenaga rahli radalah 

rpengorbanan ratas rwaktu, rtenaga, rdan rpikiran. rSehingga rdapat rdikatakan 

rkerugian ryang rtimbul rditanggung rbersama rnamun rterdapat rperbedaan rdari 

rbentuk rkerugiannya. rInvestasi rini rmemberikan rhasil ryang rfluktuatif rnamun 

rdapat rdiperkirakan. rOleh rkarena ritu, rpara rpraktisi rsyariah rmenegaskan rhasil 

raktual rbisnis rdapat rmendekati rhasil ryang rdiperkirakan ratau rhasil rekspektasi 

rapabila rmemiliki rdata ryang rcukup runtuk rmenganalisa rkecenderungan rhasil 

rbisnis rcontohnya rseperti rdata rdari rproyek ryang rtelah rlama rberjalan.14 

3. Sukuk rMurabahah 

  Sukuk rMurabahah radalah rsukuk ryg rditerbitkan rberdasarkan rprinsip rjual-beli, 

rpenerbit rsertifikat rsukuk radalah rpenjual rkomoditi, rsedangkan rinvestornya 

radalah rpembeli rkomoditi rtersebut. 

4. Sukuk rSalam 

  Sukuk rSalam radalah rsukuk ryang rditerbitkan rdengan rtujuan runtuk rmendapatkan 

 
14

 rMariah rUlfah, rPengaruh rMekanisme rGood rCorporate rGovernance rdan rRasio rKeuangan rTerhadap rPeringkat 

rSukuk, rSkripsi, rJakarta: rUniversitas rIslam rNegeri rSyarif rHidayatullah, rFakultas rEkonomi rdan rBisnis, r2018, rhlm 

r18 
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rdana runtuk rmodal rdalam rakad rsalam, rsehingga rbarang ryang rakan rdisediakan 

rmelalui rakad rsalam rmenjadi rmilik rpemegang rsukuk. 

5. Sukuk rMusyarakah 

  Sukuk rMusyarakah radalah rsukuk ryang rditerbitkan rberdasarkan rperjanjian ratau 

rakad rmusyarakah rdimana rdua rpihak ratau rlebih rbekerja rsama rmenggabungkan 

rmodal runtuk rmembangun rproyek rbaru, rmengembangkan rproyek ryang rtelah 

rada, ratau rmembiayai rkegiatan rusaha. rKeuntungan rmaupun rkerugian ryang 

rtimbul rditanggung rbersama rsesuai rdengan rjumlah rpartisipasi rmodal rmasing-

masing rpihak. 

6. Sukuk rIstishna 

  Sukuk rIstishna’ radalah rsukuk ryang rditerbitkan rberdasarkan rperjanjian ratau rakad 

ristishna‟ rdimana rpara rpihak rmenyepakati rjual-beli rdalam rrangka rpembiayaan 

rsuatu rproyek/barang. rAdapun rharga, rwaktu rpenyerahan, rdan rspesifikasi 

rproyek/barang rditentukan rterlebih rdahulu rberdasarkan rkesepakatan. 

7. Sukuk rWakalah 

  Sukuk rWakalah radalah rsukuk ryang rmerepresentasikan rsuatu rproyek ratau 

rkegiatan rusaha ryang rdikelola rberdasarkan rakad rwakalah, rdengan rmenunjuk 

ragen r(wakil) rtertentu runtuk rmengelola rusaha ratas rnama rpemegang rsukuk. 

Ditinjau remiten ratau rinstitusi ryang rmenerbitkannya, rsukuk rdapat rdibagi 

rmenjadi rdua rmacam; 

a. Sukuk rKorporasi r(Corporate rSukuk) radalah rsukuk ryang rditerbitkan roleh 

rkorporasi ratau rperusahaan, rbaik rperusahaan rswasta rmaupun rBUMN. 

b. Sukuk rNegara r(Sovereign rSukuk) radalah rsukuk ryang rdikeluarkan roleh 

rpemerintah, rdalam rhal rini rKementerian rKeuangan rRepublik rIndonesia.15 

8.    Sukuk Ritel 

Sukuk Ritel adalah Surat Berharga Syariah yang diterbitkan dan penjualannya 

diatur oleh Negara, dalam hal ini adalah Kementerian Keuangan RI. 

Pemerintah menawarkan dan menjual Sukuk Ritel melalui agen penjual. 

9.  Sukuk Tabungan 

Sukuk tabungan adalah produk investasi syariah yang ditawarkan oleh 

pemerintah kepada individu warga negara Indonesia yang aman dan mudah  

 
15

 rPascasarjana rEkonomi rSyariah, rUniversitas rIslam, rand rNegeri rSunan, r“Sukuk rInstrumen rPembiayaan 

rPemerintah rUntuk rPembangunan rNegara,” rJurnal rStudi rEkonomi rX, rno. rJuni r(2019): r76 
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2.3.4 Resiko rSukuk 

Risiko-risiko ryang rdihadapi rinvestor rsukuk rmenurut rChartered rFinancial rAnalyst, 

rantara rlain: 

1. Risiko rTingkat rPengembalian r(Rate rof rReturn rRisk) 

2. Risiko rtingkat rpengembalian rada rpada rsemua rtipe rsukuk rdengan 

rpengembalian rtetap r(fixed rrate). rImbal rhasil ryang rmengacu rpada rLIBOR ratau 

rbenchmark rkonvensional rlainnya rmembuat rreturn rpada rsukuk rdipengaruhi 

rsuku rbunga. rSedangkan rpada rakad rmudharabah, rimbal rhasil rsangat 

rbergantung rpada rkinerja rperusahaan ryang rdapat rnaik rdan rturun. 

3. Risiko rKredit r(Credit rRisk) 

  Risiko rkredit rpada rsukuk rijarah rdihadapi roleh rinvestor rdisebabkan rkegagalan 

rpembayaran r(default) ratas rsewa runderlying rasset. rKecenderungan rdefault 

rmenjadi rlebih rbesar rkarena rmekanisme rpenjadwalan rulang ratas rhutang rdengan 

rimbal rhasil/suku rbunga rlebih rtinggi rtidak rdiperbolehkan rdalam rhukum rIslam. 

rRisiko rkredit rpada rsukuk rharus rdinilai rsecara rindependen rkhususnya rjika 

rpemberi rpinjaman rmemiliki ralternatif rpenggantian rlain rketika runderlying 

rasset rtidak rdapat rmenutupi rkerugian ryang rterjadi. 

4. Risiko rNilai rTukar r(Foreign rExchange rRate rRisk) 

  Risiko rnilai rtukar rdapat rterjadi rjika rreturn ratas rpengelolaan runderlying rasset 

rdiberikan rdalam rmata ruang rasing. rPenerbit rdapat rmenghitung rdan 

rmemberikan rjaminan ratas rrisiko rtersebut rdalam rrangka rmelindungi rinvestor 

rdari rpergerakan rnilai rtukar. r 

5. Risiko rTingkat rHarga r(Price/Collateral rRisk) 

  Risiko rtingkat rharga rterjadi rketika rspesifikasi raset ryang rtercermin rpada rnilai 

rpenerbitan rsukuk ryang rdiajukan rberbeda rdengan rnilai rpasar rsesungguhnya 

rdan rlaporan ratas rnilai runderlying rasset. rSukuk rijarah rpaling rrentan 

rmenghadapi rrisiko rini rkarena raset ryang rdisewakan rdapat rmengalami 

rdepresiasi rhingga rdibawah rharga rpasar. rPengelolaan ryang rbaik ratas raset 

rmenjadi rfaktor rpenting rdalam rmenghadapi rrisiko rini. 

6. Risiko rLikuiditas r(Liquidity rRisk) 

  Pertumbuhan rpasar rsekunder ryang rlambat rmembuat rinvestor rsukuk 

rmenghadapi rrisiko rlikuditas. rKecenderungan rmembeli rdan rmenahan r(buy rand 

rhold) rpada rmayoritas rinvestor rsukuk rmembuat rmekanisme rtransfer 
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rkepemilikan rsukuk rtidak refisien. rHal rini rterjadi rpula rpada rSukuk rSalam, 

rdimana raset ryang rmewadahi rkontrak rmerupakan rkomoditas rpertanian. 

rSehingga rperdagangan rpada rsekuritas rtersebut rmenimbulkan runsur rspekulasi. 

rZero rCoupon rSukuk rseperti rSukuk rIstisna rdan rMurabahah rjuga rtidak rdapat 

rdiperdagangkan rdipasar rsekunder rkarena rmirip rdengan rjual rbeli rhutang r(bai 

rad-dayn) ryang rdilarang roleh rmayoritas rulama. 

 

7. Risiko rKepatuhan rSyariah r(Sharia rCompliance rRisk) rPerkembangan rpasar 

ryang rpesat rmemungkinkan radanya rstruktur rsukuk ryang rtidak rmemenuhi raspek 

rsyariah. rStandarisasi rdan rperhatian ratas raturan-aturan rsyariah rpada rsukuk 

rdibuat rdalam rrangka rmelindungi rinvestor rmuslim rdari rpraktek-praktek ryang 

rprinsip-prinsip rIslam. 

2.3.5 Peringkat rsukuk r 

  Peringkat rsukuk rmerupakan rketepatan rwaktu rpembayaran rbagi rhasil, rfee/kupon 

ryang rmencerminkan rresiko rdari rsemua rsukuk ryang rdiperdagangkan. rRating ratau 

rperingkat rsukuk rmemiliki rperan rpenting rbaik rbagi rperusahaan rmaupun rbagi 

rinvestor rkarena: r(1) rrating rsukuk rmerupakan rindikator rresiko rkegagalan r(default 

rrisk) rdari rPengaruh rsuatu rsukuk rdan rsecara rlangsung rdapat rmengukur rpengaruh 

rterhadap rtingkat rbagi rhasil rdan rbiaya rmodal rsuatu rperusahaan; r(2) rkebanyakaan 

rsukuk rdibeli roleh rinvestor rinstitusi rdaripada rinvestor rindividu rdan rbanyak rdari 

rinvestasi rinstitusi rtersebut rhanya rdiperbolehkan runtuk rmelakukan rinvestasi rpada 

rsekuritas ryang raman. rMenurut rBAPEPAM rdan rLembaga rkeuangan rKep-

151/BL/2009 rperingkat rmerupakan rsebuah rpernyataan rtentang rkeadaan 

rpenghutang rdan rkemungkinan rapa ryang rakan rdilakukan rsehubungan rdengan 

rhutang ryang rdimiliki.16
 r 

Tabel r2.2 

Peringkat rSukuk 

 

Simbol Keterangan Kategori 

AAA, rAA, rA 1 Investment rgrade 

BBB 2 Investment rgrade 

BB, rB 3 Non rInvestment rgrade 

 
16

 rLeily rHamida, r“Pengaruh rLikuiditas rDan rLeverage rTerhadap rYield rSukuk rDengan rPeringkat rSukuk rSebagai 

rVariabel rIntervening r(Study rPada rPerusahaan rNon rKeuangan rDi rBursa rEfek rIndonesia r),” rJurnal rEkonomi rdan 

rBisnis r18, rno. r1 r(2017): r73. 
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CCC, rD 4 Non rInvestment rgrade 

 

Proses rpemeringkatan rsukuk ryang rdilakukan roleh rlembaga rpemeringkat 

rmemberikan rhasil rperingkat rsukuk rdalam rbeberapa rsymbol rdimana rmasing rmasing 

rsymbol rmemiliki rarti ryang rberbeda. rHasil rperingkat rdiperoleh rdari rdata rkualitatif 

rmaupun rkuantitatif remiten rsukuk rtermasuk rrasio rkeuangan remiten rbeberapa rtahun 

rsebelumnya. rPeringkat ryang rdiberikan roleh rpemeringkat rsukuk rakan rmenyatakan 

rsukuk rtersebut rberada rpada rperingkat rinvestment rgrade ratau rnon rinvestment rgrade. 

rInvestment rgrade rmemiliki rSukuk rperingkat rAAA, rAA, rA rdan rBBB. rSedangkan 

runtuk rnon-investment rgrade rdengan rperingkat rBB, rB, rCCC rdan rD. rInvestment 

rgrade rmerupakan rsukuk rdengan rrisiko rgagal rbayar ryang rrendah rsehingga rperingkat 

ryang rdiperoleh rakan rtinggi. rNon rinvestment rgrade rmerupakan rsukuk rdengan rrisiko 

rgagal rbayar rtinggi rsehingga rperingkat rdiperoleh rakan rrendah. 

Indonesia rmemiliki rLembaga rpemeringkat refek ryang rdisebut rdengan rPT 

rPEFINDO. rPT rPEFINDO rdidirikan rdi rJakarta rtanggal r21 rDesember r1993 ratas rijin 

rBadan rPengawas rPasar rModal r(BAPEPAM) rdan rBank rIndonesia. rPada rtanggal r13 

rAgustus r1994, rPEFINDO rmemperoleh rizin rusaha r(No. r39/PM-PI/1994) rdari 

rBAPEPAM rdan rtetap rmenjadi rsalah rsatu rlembaga rpenunjang rPasar rModal 

rIndonesia. rJenis rpemeringkatan rberdasarkan rdua rjenis ryaitu rpemeringkatan 

rterhadap rperusahaan ratau remiten r(corporate rrating) rdan rpemeringkatan rterhadap 

rproduk refek ryang rakan rdikeluarkan rperusahaan r(securities rrating). 

Proses rpemeringkatan rberawal rdari rpermintaan rresmi rdari rperusahaan ryang 

rmembutuhkan rrating. rPEFINDO rakan rmenjawab rpermintaan rtersebut rdengan 

rmengirimkan rdraft rkontrak rdan rdaftar rpersyaratan ryang rharus rdipenuhi. 

rPersyaratan rumum rterdiri rdari rlaporan rkeuangan ryang rdiaudit r3-5 rtahun. 

rPertanyaan rrinci rbeberapa rdata roperasional ryang rtercantum rdalam rkuesioner 

rstandar rPEFINDO, rdan rbeberapa rdokumen rlainnya rseperti rprospektus, rmemo, rdll. 

rDraft rkontrak rmengatur rhak rdan rtanggung rjawab rkedua rbelah rpihak, rsedangkan 

rpertanyaan rkuesioner rtergantung rdari rsektor rperusahaan. 

Proses rperingkat rakan rresmi rdilakukan rsetelah rPEFINDO rmeneri rma rkontrak 

ryang rditandatangani rdan rsemua rpersyaratan rterpenuhi. rTugas rperingkat rtersebut 

rakan rselesai rdalam r30 rhari rkerja rsetelah rkontrak rresmi rkedua rpihak. rPEFINDO 

rakan rmenetapkan rtim ranalis ryang rbiasanya rterdiri rdari r2 ranalis ryang rmemiliki 
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rkeahlian rsesuai rdengan rindustri ratau rsektor rperusahaan. rSelama rproses ranalisis, 

ranalisis rsitus rperusahaan rdiperlukan runtuk rmendapatkan rpemahaman ryang rlebih 

rbaik rtentang rbisnis rperusahaan. rSelain ritu, ranalis rjuga rdimungkinkan rmelakukan 

rpencarian rdata rdan rinformasi rdari rs rumber-sumber rlain ryang rterpercaya.17 

 Pemeringkatan rsukuk rsangat rdiperlukan runtuk rmencerminkan 

rkemampuan remiten rdalam rmemenuhi rkewajibannya rpada rsaat rjatuh rtempo. rSukuk 

ryang rberkualitas rbaik rakan rsemakin rmeningkatkan rminat rinvestor runtuk 

rberinvestasi rpada rsukuk. rPeringkat rteknis rsukuk rperusahaan rIndonesia rberbeda 

rdengan rperingkat robligasi rkorporasi rtradisional, rkarena rdalam rpenerbitan rsukuk, 

rpemeringkatan rjuga rdilakukan rdengan rmemeriksa runderlying rasset ryang 

rdigunakan rsebagai rjaminan rpembayaran rutang.18 

Tabel r2.3 

Standar rPeringkat rMenurut rPefindo 

 
17

 rM. rA rFaradi rand rSupriyanto, r“Faktor-Faktor rYang rMempengaruhi rPeringkat rObligasi rPada rPerusahaan rNon 

rKeuanga rYang rTerdaftar rDi rBursa rEfek rIndonesia,” rJurnalEkonomi rdan rBisnis r2, rno. r6 r(2015): r18. 
18

 rMariah rUlfah, rPengaruh rMekanisme rGood rCorporate rGovernance rdan rRasio rKeuangan rTerhadap rPeringkat 

rSukuk, rSkripsi, rJakarta: rUniversitas rIslam rNegeri rSyarif rHidayatullah, rFakultas rEkonomi rdan rBisnis, r2018, rhlm 

r23 

Peringkat Keterangan 

IdAAA(sy) Instumen rpendanaan rsyariah rdengan 

rperingkat ridAAA(sy) radalah rinstrument 

rdengan rperingkat rpaling rtinggi. 

rKemampuan remiten runtuk rmemenuhi 

rkomitmen rkeuangan rjangka rpanjang ratas 

rkontrak rpendanaan rsyariah rrelative 

r dibanding r emiten rIndonesia r lainnya 
adalah rsuperior. 

idAA(sy) Instrumen rpendanaan rsyariah rdengan 

rperingkatidAA(sy) rhanya rberbeda rsedikit 

rdengan rperingkat rtertinggi. rKemampuan 

remiten runtuk rmemenuhi rkomitmen 

rkeuangan rjangka rpanjang ratas rkontrak 

rpendanaan rsyariah rrelative rdibanding 

remiten rIndonesia rlainnya radalah rsangat 

rkuat 

idA(sy) Instrumen rpendanaan rsyariah rdengan 

rperingkat ridA(sy) rmengindikasikan 

rbahwa rkemampuan remiten runtuk 

rmemenuhi rkomitmen rkeuangan rjangka 

rpanjang rdalam rkontrak rpendanaan rsyariah 

rrelatif rdibanding remitenIndonesia rlainnya 

radalah rkuat. rNamun rdemikian, rmungkin 

rakan rterpengaruh roleh rperubahan rburuk 
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rkeadaan rdan rkondisi rekonomi 

rdibandingkan rinstrumen ryang 

rperingkatnya rlebih rtinggi. 

idBBB(sy) Instrumen rpendanaan rsyariah rdengan 

rperingkat ridBBB(sy) rmengindikasikan 

rparameter rproteksi ryang rmemadai, rnamun 

rkondisi rekonomi ryang rmemburuk ratau 

rperubahan rkeadaan rakan rlebih rmungkin 

rmelemahkan rkemampuan remiten runtuk 

rmemenuhi rkomitmen rkeuangan rjangka 

rpanjang rkontrak rpendanaan rsyariah rrelatif 

rterhadap remiten rIndonesia rlainnya. 

IdBB(sy) Instrumen rpendanaan rsyariah rdengan 

rperingkat ridBB(sy) rmengindikasikan 

rparameter rproteksi ryang rsedikit rlemah. 

rKemampuan runtuk rmemenuhi rkomitmen 

rkeuangan rjangka rpanjangnya rberdasarkan 

rkontrak rpendanaan rsyariah rrelatif 

rdibandingkan remiten rIndonesia rlainnya, 

rakan rsangat rmempengaruhi roleh r keadaan 

ryang 

merugikan karena ketidakpastian 

rbisnis,keuangan ratau rperekonomian. 

IdB(sy) Instrumen rpendanaan rsyariah rdengan 

rperingkat ridB(sy) rmengindikasikan 

rparameter rproteksi ryang rlemah. 

rKemampuan runtuk rmemenuhi rkomitmen 

rkeuangan rjangka rpanjang rberdasarkan 

rkontrak rpendanaan rsyariah, rrelative 

rdibanding remiten rIndonesia rlainnya, rakan 

rsangat rmungkin rdiperlemah roleh 

adanya rkondisi rburuk rbisnis, rkeuangan 

ratau rperekonomian. 

IdCCC(sy) Instrumen rsyariah rberperingkat 

ridCCC(sy) radalah rrentan runtuk rgagal 

rbayar, rdan rtergantung rterhadap rperbaikan 

rkondisi rbisnis rdan rkeuangan remiten runtuk 

rdapat rmemenuhi rkomitmen rkeuangan 

rjangka rpanjangnya rdalam rkontrak 

rpendanaan rsyariah. 
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Sumber: rPT. rPEFINDO 

2.4 Good rCorporate rGovernance 

  Corporate rGovernance rmenurut rIndonesian rInstitute rfor rCorporate rGovernance 

r(IICG) rdiartikan rsebagai rmekanisme ryang rmengarah rdan rpengendalian rperusahaan 

rsuoaya raktivitas rperusahaan rbekerja rsesuai rkeinginan rstakeholders. rPengunaan 

rcorporate rgovernance rdilakukan rpihak rdidalam rperusahaan rdimana rmanajemen rpuncak 

rperusahaan rsebagai rpemeran rutamnya ryang rberhak rdalam rmemilih raturan rperusahaan 

rdan rmenggunakanya. rGood rCorporate rGovernance radalah rmekanisme ryang rdiciptakan 

rguna rmemastikan rpemegang rsaham rbisa rmendapat rpembalikan ratas rinvestasinya.19 

 Menurut rForum rFor rCorporate rGovernance rin rIndonesia r(FCGI) 

mendefinisikan rCorporate rGovernance rsebagai rseperangkat raturan ryang rmenjelaskan 

rhubungan rantara rpemegang rsaham, rmanajer, rkreditor, rpemerintah rkaryawan, rdan 

rstakeholder rinternal rmaupun reksternal rlain, rmengenai rhak rdan rkewajiban rmereka, ratau 

rsistem rdimana rperusahaan rdiatur r(directed) rdan rdikendalikan r(controlled), 

dan rtujuan rdari rcorporate rgovernance radalah rmenciptakan rnilai rtambah rbagi 

rstakeholders.20 

 Dalam rimplementasi rpenerapan rtata rkelola rperusahaan ryang rbaik, rmaka rperusahaan 

rperlu rmenerapkan rprinsip-prinsip rGood rCorporate rGovernance rsupaya rperusahaan 

rmampu rberjalan rsecara rberkelanjutan rserta rbermanfaat r untuk r para r stakeholders. 

rTerdapat rempat rindicator rprinsip-prinsip rGood rCorporate rGovernance rmenurut 

rOrganization rFor rEconomic rand rDevelopment r(OECD) rsebagai rberikut: r 

 
19

 rEmi rFebriani, rMaslichah, rand rJunaidi, r“Pengaruh rMekanisme rGood rCorporate rGovernance, rAudit rBrand rName 

rDan rUkuran rPerusahaan rTerhadap rKonservatisme rAkuntansi rPada rPerusahaan rManufaktur rYang rTerdaftar rDi 

rBursa rEfek rIndonesia rTahun r2016-2018,” rE-Jra r9, rno. r12 r(2020): r15–29. 
20

 rW rM rHastungkoro ret ral., rPengaruh rGood rCorporate rGovernance r(GCG) rTerhadap rManajemen rLaba 

rPerusahaan rManufaktur rDalam rDaftar rJakarta rIslamic rIndex r(JII) rTahun r2012-2017, r… rIlmu rDan rRiset 

rAkuntansi r(JIRA r…, r2019,hlm r18 

IdD(sy) Instrumen rpendanaan rsyariah rmendapat 

rperingkat ridD(sy) rmanakala rmengalami 

rgagal rbayar rpada rsaat rpertama rkali ratas 

rkomitmen rkeuangan rjangka rpanjangnya 

rdalam rkontrak rpendanaan. rPengecualian 

rdiberikan rmanakala rpenundaan 

rpembayaran rterjadi rdalam rmasa rtenggang, 

ratau rpenundaan rpembayaran rtersebut 

rdilakukan rdalam rrangka rpenyelesaian ratas 

rpersengketaan rkomersial ryang rdianggap 

rlayak. 
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1. Keadilan r(Fairness) r 

 Keadilan ryang rdimaksud radalah rperlakukan ryang rsama rterhadap rpara rpemegang 

rsaham. rDalam rmelaksanakan rkegiatannya, rperusahaan rharus rsenantiasa 

rmemperhatikan rkepentingan rpemegang rsaham rdan rpemangku rkepentingan rlainnya 

rberdasarkan rasas rkewajaran rdan rkesetaraan. 

2. Transparansi r(transparency) r 

 Transparansi rmerupakan rupaya rpengungkapan ryang rtepat rwaktu rdan rakurat 

rterhadap rkinerja rperusahaan, rkepemilikan, rserta rpemegang rkepentingan. rDalam rhal 

robyektifitas rbisnis, rperusahaan rdituntut runtuk rmenyediakan rinformasi ryang rrelevan 

rdan rmaterial ryang rmudah rdiakses rdan rdipahami roleh rpara rpemangku rkepentingan 

rperusahaan. 

3. Akuntabilitas r(accountability) r 

 Perusahaan rharus rdapat rmempertanggungjawabkan rkinerjanya rsecara rtransparan 

rdan rwajar. rUntuk ritu rperusahaan rharus rdikelola rsecara rbenar, rterukur, rdan rsesuai 

rdengan rkepentingan rperusahaan rdengan rtetap rmemperhitungkan rkepentingan 

rpemegang rsaham rdan rstakeholder rlain. rAkuntabilitas rmerupakan rpersyaratan ryang 

rdiperlukan runtuk rmencapai rkinerja ryang rberkesinambungan. 

4. Responsibilitas r(responcibility) r 

 Responsibilitas rmerupakan rtanggungjawab rpengurus rdalam rmanajemen, 

rpengawasan rmanajemen rserta rpenanggungjawaban rkepada rperusahaan rdan rpara 

rpemegang rsaham. 

5. Independen r(independency) r 

 Untuk rmelancarkan rasas rGCG, rperusahaan rharus rdikelola rsecara rindependen 

rsehingga rmasing-masing rorgan rperusahaan rtidak rsaling rmendominasi rdan rtidak 

rdapat rdiintervensi roleh rpihak rlain. 

6. Keterbukaan r(Disclosure) r 

 Manajer rharus rterbuka rdalam rmengungkapkan rinformasi ryang rmaterial rdan rrelevan 

rmengenai rperusahaan. rDisclosure rerat rkaitannya rdengan rtransparansi rbahwa 

rperusahaan rdiharuskan rmampu rmemberikan rinformasi ratau rlaporan ryang rakurat rdan 

rtepat rwaktu rmengenai rkinerja rperusahaan.21 

2.3.1 Mekanisme rCorporate rGovernance 

Mekanisme rcorporate rgovernance rmerupakan rsuatu raturan rmain, rprosedur, 

 
21

 rIbid., rhal r18 
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rdan rhubungan ryang rjelas rantara rpihak ryang rmengambil rkeputusan rdengan rpihak 

ryang rmelakukan rkontrol ratau rpengawasan rterhadap rkeputusan rtersebut. 

2.3.1.1 Kepemilikan rInstitusional 

   Kepemilikan rinstitusional rmempunyai rarti ryang rsangat rpenting rdalam 

rmemonitor rmanajemen rkarena rdengan radanya rkepemilikan roleh 

rinstitusional rakan rmendorong rpeningkatan rwawasan ryang rlebih roptimal. 

rMonitoring rtersebut rtentunya rakan rdapat rmenjamin rkemakmuran runtuk rpara 

rpemegang rsaham, rpengaruh rkepemilikan rinstitusional rsebagai ragen 

rpengawas rditekan rmelalui rinvestasi rmereka ryang rcukup rbesar rdalam rpasar 

rmodal”. r“Para rinvestor rinstitusional rmemiliki rsumber rdaya, rkesempatan 

rserta rkemampuan rguna rmelakukan rpenertiban, rpengawasan rserta 

rmempengaruhi rmanajer rperusahaan rdalam rhal rtindakan roportunistik 

rmanajemen.22 

 Kepemilikan rinstitusional rakan rmendorong rpeningkatan rpengawasan 

ryang rlebih roptimal rterhadap rkinerja rmanajemen. rDengan radanya rkeberadaan 

rinvestor rinstitusional rdianggap rmampu rmenjadi rmekanisme rmonitoring 

ryang refektif rdalam rsetiap rkeputusan ryang rdiambil roleh rmanajer rsehingga 

rmanajemen rakan rlebih rberhati-hati rdalam rmengambil rkeputusan. rTingkat 

rkepemilikan rinstitusional ryang rtinggi rakan rmenimbulkan rusaha rpengawasan 

ryang rlebih rbesar roleh rpihak rinvestor rinstitusional, rsehingga rkepemilikan 

rinstitusional rmenjadi rmekanisme ryang rhandal rdan rmampu rmemotivasi 

rmanajer rdalam rmeningkatkan rkinerja rperusahaan.23
 rRumus runtuk rmencari 

rkepemilikan rinstitusional radalah: 

kepemilikan rInstitusional =
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑟𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚  𝑟𝑖𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖

𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑟𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚  𝑟𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

2.3.1.2 Dewan rKomisaris rIndependen 

 Menurut rPeraturan rOtoritas rJasa rKeuangan rNomor r33/POJK.04/2014 

rtentang rDireksi rdan rDewan rKomisaris rEmiten ratau rPerusahaan rPublik, 

rkomisaris rindependen radalah ranggota rdewan rkomisaris ryang rberasal rdari rluar 

 
22

 rVeni rZakia, rNur rDiana, rand rM. rCholid rMawardi, r“Pengaruh rKepemilikan rManajerial, rKepemilikan 

rInstitusional, rUkuran rPerusahaan,Leverage, rProfitabilitas, rPertum,Buhan rPenjualan rTerhadap rManajemen rLaba 

rDengan rGood rCorporate rGovernance rSebagai rVariabel rModerating,” rE-JRA r08, rno. r04 r(2019): r31. r 
23

 rHermiyetti rand rErlinda rKatlantis, r“Analisis rPengaruh rKepemilikan rManajerial, rKepemilikan rInstitusional, 

rUkuran rPerusahaan,Leverage, rProfitabilitas, rPertum,Buhan rPenjualan rTerhadap rManajemen rLaba rDengan rGood 

rCorporate rGovernance rSebagai rVariabel rModerating,” rAkuntansi rFakultas rEkonomi rdan rBisnis rUniversitas rIslam 

rMalang r08, rno. r04 r(2019): rhal r30 
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remiten ratau rperusahaan r publik.24
 rMenurut rForum rfor rCorporate rgovernance 

r(FCGI) rbahwa rdewan rkomisaris rsebagai rinti rcorporate rgovernance r(tata 

rkelola rperusahaan) ryang rditugaskan runtuk rmenjamin rpelaksanaan rstrategi 

rperusahaan, rmengawasi rmanajemen rdalam rmengelola rperusahaan rserta 

rmewajibkan rterlaksananya rakuntabilitas.25 

 Lebih rlanjut rterdapat rpersyaratan rwajib rsebagai rkomisaris rindepeden ryaitu 

rbukan rmerupakan rorang ryang rbekerja ratau rmempunyai rwewenang rdan 

rtanggung rjawab runtuk rmerencanakan, rmemimpin, rmengendalikan, ratau 

rmengawasi rkegiatan remiten ratau rperusahaan rpublik rtersebut rdalam rwaktu r6 

r(enam) rbulan rterakhir, rtidak rmempunyai rsaham rbaik rlangsung rmaupun rtidak 

rlangsung rpada rperusahaan, rtidak rmempunyai rhubungan rafiliasi rdengan 

rperusahaan, ranggota rdewan rkomisaris, ranggota rdireksi, ratau rpemegang 

rsaham rutama rperusahaan rtersebut, rserta rtidak rmempunyai rhubungan rusaha 

rbaik rlangsung rmaupun rtidak rlangsung. 

 Jumlah rKomisaris rIndependen rharus rdapat rmenjamin ragar rmekanisme 

rpengawasan rberjalan rsecara refektif rdan rsesuai rdengan rperaturan rperundang-

undangan. rSalah rsatu rdari rkomisaris rindependen rharus rmempunyai rlatar 

rbelakang rakuntansi ratau rkeuangan26. 

 Menurut rKNKG rdewan rkomisaris rsebagai rorgan rperusahaan rbertugas rdan 

rbertanggung rjawab rsecara rkolektif runtuk rmelakukan rpengawasan rdan 

rmemberikan rnasihat rkepada rdireksi rserta rmemastikan rbahwa rperusahaan 

rmelakukan rgood rcorporate rgovernance.27
 rAkan rtetapi rdewan rkomisaris rtidak 

rboleh rikut rserta rdalam rpengambilan rkeputusan roperasional rdalam 

rperusahaan. rRumus runtukl rmencari rdewan rkomisaris rindependent ryaitu r: 

Komisaris rIndependen =
J𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑟𝑘𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠 𝑟𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛

Jumlah rDewan rKomisaris rIndependen
 

 

2.5 Rasio rKeuangan r 

  Kasmir rmenjelaskan ranalisis rrasio rkeuangan rmerupakan rkegiatan rmembandingkan 

 
24

 rPeraturan rOtoritas rJasa rKeuangan rNo.33/POJK.04/2014 rTentang rDireksi rdan rDewan r 

Komisaris rEmiten ratau rPerusahaan rPublik 
25

 rHabibah, rPengaruh rGood rCorporate rGovernance r(GCG) rTerhadap rManajemen rLaba rPerusahaan rManufaktur 

rDalam rDaftar rJakarta rIslamic rIndex r(JII) rTahun r2012-2017.hal r21 
26

 rKomite rNasional rKebijakan rGovernance r(KNKG), rPedoman rUmum rGCG rIndonesia, rJakarta, r2006. 
27

 rIbid 
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rangka-angka ryang rada rdalam rlaporan rkeuangan rdengan rcara rmembagi rsatu rangka 

rdengan rangka ryang rlainnya. rPerbandingan rdapat rdilakukan rantara rsatu rkomponen 

rdengan rkomponen rdalam rsatu rlaporan rkeuangan ratau rantar rkomponen ryang rada rdi 

rantara rlaporan rkeuangan..28 

  Rasio rmenggambarkan rsuatu rhubungan rmatematis rantara rsuatu rjumlah rdengan 

rjumlah ryang rlain. rPenggunaan ralat ranalisis rberupa rrasio rdapat rmenjelaskan rpenilaian 

rbaik rdan rburuk rposisi rkeuangan rpada rperusahaan, rterutama rbila rangka rrasio rini 

rdibandingkan rdengan rangka rrasio rpembanding ryang rdigunakan rsebagai rstandar.29 

  Rasio rkeuangan rmerupakan rindeks ryang rmenghubungkan rdua rangka rakuntansi rdan 

rdiperoleh rdengan rmembagi rsatu rangka rdengan rangka rlainnya. rRasio rdigunakan runtuk 

rmengevaluasi rkondisi rkeuangan rdan rkinerja rperusahaan. rDari rhasil rrasio rkeuangan rini 

rakan rterlihat rkondisi rperusahaan ryang rbersangkutan.30 

  Rasio-rasio rkeuangan rmerupakan rsalah rsatu rvariabel ryang rdiperoleh rdari rdata 

rakuntansi, roleh rkarena ritu rdijadikan rvariabel ryang rdiduga rdapat rmempengaruhi 

rpenentuan rperingkat robligasi. rBeberapa rrasio rkeuangan ryang rdigunakan rdalam 

rpenelitian rini ryaitu r: 

2.5.1 Rasio rLikuiditas 

   Rasio rlikuiditas rmerupakan rrasio ryang rmenunjukan rkemampuan rsuatu 

rperusahaan runtuk rmemenuhi rkewajiban rkeuangannya ryang rharus rsegera 

rdipenuhi ratau rkemampuan rperusahaan runtuk rmemenuhi rkewajiban rkeuangan 

rpada rsaat rditagih. rMenurut rKasmir rRasio rlikuiditas rmerupakan rrasio ryang 

rmenggambarkan rkemampuan rperusahaan rdalam rmemenuhi rkewajiban r(utang) 

rjangka rpendek.31 

   Perusahaan ryang rmampu rmemenuhi rkewajiban rkeuangannya rtepat rpada 

rwaktunya rberarti rbahwa rperusahaan rtersebut rdalam rkeadaan rlikuid rdan 

rperusahaan ryang rmampu rmemnuhi rkewajiban rtepat rpada rwkatunya rberarti 

rperusahaan rtersebut rmemiliki ralat rpembayaran rmaupun raktiva rlancar ryang 

rlebih rbesar rdaripada rhutang rlancarnya ratau rhutang rpendeknya. r

32 

 
28

 rKasmir, rAnalisis rLaporan rKeuangan, rJakarta r: rPT. rRajagrafindo rPersada, r2008 
29

 rHendry rAndres rMaith, r“Analisis rLaporan rKeuangan rDalam rMengukur rKinerja rKeuangan rPada rPt. rHanjaya 

rMandala rSampoerna rTbk.,” rJurnal rRiset rEkonomi, rManajemen, rBisnis rdan rAkuntansi r1, rno. r3 r(2013): r621. 
30

 rJames rC rVan rHorne rand rJohn rM rWachowicz, r“Prinsip-prinsip rManajemen rKeuangan”, rEdisi rKesembilan 

rSalemba rEmpat, rJakarta. 
31

 rKasmir, rAnalisis rLaporan rKeuangan, rEdisi rPertama, rCetakan rKetujuh. rJakarta: rPT.Raja rGrafindo rPersada, 

r2014, rhal r129 
32

 rAbdul rRahman, r“Pengaruh rProfitabilitas, rLikuiditas, rLeverage rDan rFirm rSize rTerhadap rPeringkat rSukuk 
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   Rasio rlikuiditas ryang rdigunakan rdalam rpenelitian rini radalah rRasio rLancar. 

rRasio rlancar r(current rratio) rmerupakan rrasio runtuk rmengukur rkemampuan 

rperusahaan rdalam rmembayar rkewajiban rjangka rpendek ratau rutang ryang rsegera 

rjatuh rtempo rpada rsaat rditagih rsecara rkeseluruhan.33
 rRasio ryang rdigunakan 

rsebagai rpengukur rtingkat rlikuiditas rsuatu rperusahaan rialah rcash rratio, rcurrent 

rratio, rdan racid rtest rratio. rCurrent rRatio r(CR) rmeasures rthe rcompany's rability rto 

rpay roff rits rshort-term robligations, rwhere rit rcan rbe rseen rhow rfar rthe 

rcompany'scurrent rassets rcan rguarantee rits rsmooth rdebt. rThe rhigher rthe rcurrent 

rratio, rthe rlower rthe rcurrent rassets rused rto rpay roff rcurrent rdebts rand rvice rversa.34 

  Menurut rKasmir rrumus runtuk rmencari rCurrent rratio ryang rdigunakan rsebagai 

rberikut: 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡  𝑟𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎  𝑟𝐿𝑛𝑐𝑎𝑟

𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝑟𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

  Aktiva rlancar r(current rassets) rmerupakan rharta rperusahaan ryang rdapat 

rdijadikan ruang rdalam rwaktu rsingkat r(maksimal rsatu rtahun). rUtang rlancar 

r(current rliabilities) rmerupakan rkewajiban rperusahaan rjangka rpendek 

r(maksimal rsatu rtahun). 

 Dari rhasil rpengukuran rrasio, rapabila rrasio rlancar rrendah rdapat rdikatakan 

rbahwa rperusahaan rkurang rmodal runtuk rmembayar rutang. rNamun, rapabila rhasil 

rpengukuran rrasio rtinggi, rbelum rtentu rkondisi rperusahaan rsedang rbaik. rHal rini 

rdapat rsaja rterjadi rkarena rkas rtidak rdigunakan rsebaik rmungkin. 

2.5.2 Rasio rProfitabilitas 

  Rasio rprofitabilitas rmerupakan rrasio runtuk rmenilai rkemampuan rperusahaan 

rdalam rmencari rkeuntungan ratau rlaba rdalam rsuatu rperiode rtertentu. rRasio rini 

rjuga rmenggambarkan rukuran rtingkat refektivitas rmanajemen rsuatu rperusahaan 

ryang rditunjukkan rdari rlaba ryang rdihasilkan rdari rpenjualan ratau rdari rpendapatan 

rinvestasi.35
 r 

 
rDengan rManajemen rLaba rSebagai rVariabel rIntervening,” rSkripsi r(2019): r55. 
33

 rAstuti, r“Pengaruh rLikuiditas, rProduktivitas, rProfitabilitas, rTerhadap rPeringkat rSukuk rRatna rPuji rAstuti 

rMagister rAkuntansi, rSTIE rDarmaputra rSemarang.” rJurnal rIlmu rManajemen rdan rAkuntansi rTerapan r(JIMAT) r8, 

rno. r1 r,2017, r84. 
34

 rMimelientesa rIrman, rAstri rAyu rPurwati, rand rJuliyanti, r“Analysis rOn rThe rInfluence rOf rCurrent rRatio, rDebt rto 

rEquity rRatio rand rTotal rAsset rTurnover rToward rReturn rOn rAssets rOn rThe rOtomotive rand rComponent rCompany 

rThat rHas rBeen rRegistered rIn rIndonesia rStock rExchange rWithin r2011-2017,” rInternational rJournal rof rEconomics 

rDevelopment rResearch r(IJEDR) r1, rno. r1 r(2020): r38. 
35

 rIzzat rKhalqi, r“Analisis rPengaruh rProfitabilitas, rLaverage rDan rUkuran rPerusahaan rTerhadap rPeringkat rObligasi 
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  Menurut rMunawir rRasio rprofitabilitas rmenunjukkan rkemampuan 

rperusahaan runtuk rmenghasilkan rlaba rselama rperiode rtertentu. rProfitabilitas 

rsuatu rperusahaan rdiukur rdengan rkesuksesan rperusahaan rdan rkemampuan 

rmenggunakan raktivanya rsecara rproduktif, rdengan rdemikian rprofitabilitas rsuatu 

rperusahaan rdapat rdiketahui rdengan rmemperbandingkan rantara rlaba ryang 

rdiperoleh rdalam rsuatu rperiode rdengan rjumlah raktiva ratau rjumlah rmodal 

rperusahaan rtersebut. rModal rperusahaan rpada rdasarnya rdapat rberasal rdari 

rpemilik rperusahaan rdan rdari rpara rkreditur.36 

  Rasio rProfitabilitas rsecara rumum rdibagi rmenjadi r4 rjenis rrasio, ryaitu: 

1. Gross rProfit rMargin r(GPM) 

  Rasio rGross rProfit rMargin rmerupakan rmargin rlaba rkotor. rGross rProfit 

rMargin rmemperlihatkan rhubungan rantara rpenjualan rdan rbeban rpokok 

rpenjualan, rmengukur rkemampuan rsebuah rperusahaan runtuk 

rmengendalikan rbiaya rpersediaan ratau rbiaya roperasi rbarang rmaupun runtuk 

rmeneruskan rkenaikan rharga rlewat rpenjualan rkepada rpelanggan. 

2. Net rProfit rMargin r(NPM) 

Rasio rNet rProfit rMargin rdisebut rjuga rdengan rrasio rpendapatan rterhadap 

rpenjualan. rMengenai rprofit rmargin rini, rmargin rlaba rbersih rdengan rlaba 

rbersih rdibagi rdengan rpenjualan rbersih. rHal rini rmenunjukkan rkestabilan 

rkesatuan runtuk rmenghasilkan rperolehan rpada rtingkat rpenjualan rkhusus. 

rDengan rmemeriksa rmargin rlaba rdan rnorma rindustri rsebuah rperusahaan 

rpada rtahun-tahun rsebelumnya, rkita rdapat rmenilai refisiensi roperasi rdan 

rstrategi rpenetapan rharga rserta rstatus rpersaingan rperusahaan rdengan 

rperusahaan rlain rdalam rindustri rtersebut. r 

3. Return ron rAsset r(ROA) r 

Return ron rTotal rAsset r(ROA) rdalam rbeberapa rreferensi rlainnya rrasio rini 

rjuga rditulis rdengan rReturn ron rInvestment r(ROI). rRasio rini rmelihat rsejauh 

rmana rinvestasi ryang rtelah rditanamkan rmampu rmemberikan rpengembalian 

rkeuntungan rsesuai rdengan ryang rdiharapkan. rDan rinvestasi rtersebut 

 
rPada rPerusahaan rYang rTerdaftar rDi rBei rDan rDiperingkat rOleh rPefindo r(Periode r2012-2016)” r53, rNo. r9 r(2018): r6. 
36

 rMunawir,”Analisis rLaporan rKeuangan”, rYogyakarta: rLiberty, r2004 r 
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rsebenarnya rsama rdengan rasset rperusahaan ryang rditanamkan ratau 

rditempatkan. r 

4. Return ron rEquity r(ROE) r 

Rasio rReturn ron rEquity r(ROE) rdisebut rjuga rdengan rlaba ratas rekuitas. 

rDalam rbeberapa rreferensi rdisebut rjuga rdengan rrasio rtotal rasset rturnover 

ratau rperputaran rtotal raset. rRasio rini rmengkaji rsejauh rmana rsuatu 

rperusahaan rmempergunakan rsumber rdaya ryang rdimiliki runtuk rmampu 

rmemberikan rlaba ratas rekuitas. 

Rasio rprofitablitas ryang rdigunakan rdalam rpenelitian rini radalah rReturn ron 

rAssets. rReturn ron rtotal rassets rmerupakan rrasio ryang rmenunjukkan rhasil r(return) 

ratas rjumlah raktiva ryang rdigunakan rdalam rperusahaan. rMenurut rKasmir rrumus 

runtuk rmencari rReturn ron rAssets rdapat rdigunakan rsebagai rberikut r

37: 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑟𝑂𝑛 𝑟𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡  𝑟 =
𝐿𝑎𝑏𝑎  𝑟𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  𝑟𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

2.5.3 Rasio rLeverage 

Rasio rLeverage radalah rkemampuan rperusahaan runtuk rmemenuhi 

rkewajiban ryang rdigunakan runtuk rmengukur rsejauh rmana raktiva rperusahaan 

rdibiayai rdengan rutang.38
 rSemakin rbesar rrasio rleverage rperusahaan, rsemakin 

rbesar rresiko rkegagalan rperusahaan. rSemakin rrendah rleverage rperusahaan 

rsemakin rbaik rperingkat ryang rdiberikan rterhadap rperusahaan.39 

Rasio rleverage rmenunjukkan rkemampuan rperusahaan runtuk rmemenuhi 

rkewajiban rkeuangannya rapabila rperusahaan rtersebut rdilikuidasikan, rbaik 

rkewajiban rkeuangan rjangka rpendek rmaupun rjangka rpanjang. rSuatu rperusahaan 

rdikatakan rsolvable rapabila rperusahaan rtersebut rmempunyai raktiva ratau 

rkekayaan ryang rcukup runtuk rmembayar rsemua rhutang-hutangnya, rsebaliknya 

rapabila rjumlah raktiva rtidak rcukup ratau rlebih rkecil rdaripada rjumlah rhutangnnya 

rberarti rperusahaan rtersebut rdalam rkeadaan rinsovabel.40 

 
37

 rKasmir, rAnalisis rLaporan rKeuangan, rEdisi rPertama, rCetakan rKetujuh. rJakarta: rPT. rGrafindo rPersada, r2014, rhal 

r129 
38

 rKasmir, rAnalisis rLaporan rKeuangan, rEdisi rPertama, rCetakan rKetujuh. rJakarta: rPT. rGrafindo rPersada, r2014, rhal 

r112 
39

 rSafitiri, rTri rJoko rPrasetyo, rand rWidya rRizki rEka rPutri, r“Pengaruh rProfitabilitas, rLikuiditas, rLeverage, rUkuran 

rPerusahaan, rJaminan rDan rUmur rObligasi rTerhadap rPeringkat rObligasi,” rJurnal rAkuntansi rdan rKeuangan r25, rno. 

r1 r(2020): r70. 
40

 rMunawir, r”Analisis rLaporan rKeuangan”, rYogyakarta: rLiberty, r2004, rhal32 



30 
 

Rasio rleverage rsecara rumum rada r8 r(delapan) rsebagai rberikut: 

1. Debt rto rTotal rAssets 

Debt rto rtotal rassets rmerupakan rperbandingan rtotal rhutang rdibagi rdengan 

rtotal rasset. rRasio rini rbertujuan rsebagai rrasio ryang rmampu rmelihat 

rperbandingan rhutang rperusahaan. 

2. Debt rto rEquity rRatio 

Debt rto requity rratio rmerupakan rperbandingan rantara rtotal rutang rperusahaan 

rdengan rtotal rmodal ryang rdimiliki. rRasio rini rdigunakan runtuk rmengetahui 

rtotal rdana ryang rdisediakan roleh rpeminjam rdengan rpemilik rperusahaan. 

3. Time rInterest rEarned 

Time rinterest rearned rmerupakan rrasio ryang rmengukur rkemampuan 

rperusahaan rdalam rmembayar ratau rmenutupi rbeban rbunga rdi rmasa rdepan. 

rRasio rini rdapat rdiperoleh rdari rmembagi rlaba rsebelum rbunga rdan rpajak 

r(EBIT) rdengan rbiaya ratau rbeban rbunga. 

4. Cash rFlow rCoverage 

Rasio rini rbertujuan runtuk rmenilai rkemampuan rperusahaan runtuk rmenutupi 

rutang rdengan rsurplus rkeuangan ryang rdihasilkan. rAnalisis rrasio rini 

rterutama rdibenarkan rketika rpeningkatan rutang rhasil rdari rpeningkatan 

rkewajiban rmenghasilkan rbunga.28 

5. Long-Term rDebt rto rTotal rCapitalization 

Long-term rdebt rmerupakan rsumber rdana rpinjaman ryang rbersumber rdari 

rhutang rjangka rpanjang. r 

6. Fixed rCharge rCoverage 

Fixed rCharge rCoverage rmerupakan rukuran ryang rlebih rluas rdari 

rkemampuan rperusahaan runtuk rmenutup rbeban rtetap rdibandingkan rdengan 

rrasio rkelipatan rpembayaran rbunga. 

7. Cash rFlow rAdequancy 

Cash rflow radequacy rmerupakan rrasio rperbandingan rantara rarus rkas rdari 

roperasi rdengan rpembayaran rutang rjangka rpanjang, rpembelian raset rdan 

rpembayaran rdividen. 
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8. Cash rReturn ron rSales 

Cash rreturn ron rsales rmerupakan rcara runtuk rmengukur rseberapa refisien 

rperusahaan rmenghasilkan rlaba rdari rpendapatan rpenjualannya. rRasio rini 

rdapat rdiperoleh rdengan rmenganalisis rpersentase rdari rtotal rpendapatan 

rperusahaan ryang rdapat rdikonversikan rmenjadi rkeuntungan ratau rlaba 

rperusahaan. 
 r 

Rasio rLeverage ryang rdigunakan rdalam rpenelitian rini radalah rDebt rto rEquity 

rRatio. rDER ryang rdigunakan rdalam rpenelitian rini radalah rbahwa rvariabel rini 

rmenggambarkan rperbandingan rantara rhutang rdan raset rpribadi r(berupa rekuitas 

ratau raset rseperti rpada rumumnya). rRasio rini rmenggambarkan rbagaimana 

rperusahaan rdapat rmenjamin rhutang rmelalui rmodal. rTujuan rperusahaan 

rmenggunakan rrasio rLeverage ragar rkeuntungan ryang rdidapat rlebih rbesar rdari 

rpada rbiaya raset rdan rsumber rdananya, rdemikian rakan rmenguntungkan rpara 

rpemegang rsaham.41
 

Menurut rKasmir rrasio rini rbahwa rrasio rhutang rdengan rmodal rsendiri 

r(Debt rEquity rRatio) rmerupakan rrasio ryang rdigunakan runtuk rmenilai rutang 

rdengan rekuitas. rSemakin rtinggi rrasio rini rberarti rmodal rsendiri rsemakin rsedikit 

rdibanding rdengan rhutangnya.42
 rIf rthe requity rowned rby rthe rcompany ris runable rto 

rpay roff rits rdebt, rthe rcompany rwill ruse rthe rassets rto rhelp rcover rthe rcompany's 

rdebt.43
 rRumus runtuk rmencari rDebt rto rEquity rRatio radalah: 

𝐷𝑒𝑏𝑡  𝑟𝑡𝑜  𝑟𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦  𝑟𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  𝑟𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  𝑟𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

Semakin rtinggi rleverage rmaka rsebagian rbesar rmodal ryang rdimiliki 

rperusahaan rdidanai roleh rhutang, rsehingga rakan rmengakibatkan rsemakin 

rsulitnya rperusahaan runtuk rmemperoleh rpijaman rdikarenakan rperusahaan 

rberada rdalam rdefault rrisk, rkarena rbesar rkemungkinan rperusahaan rtidak rdapat 

rmengembalikan rpokok rpinjaman rdan rbunga rsecara rberkala rdi rkarenakan 

rbesarnya rhutang ryang rdimilki roleh rperusahaan rtersebut. rJadi rsemakin rrendah 

 
41

 rummu rputriana rHannie rand rMuhammad rSaifi, r“Pengaruh rRasio rLikuiditas rDan rRasio rLeverage rTerhadap rHarga 

rSaham rStudi rPada rPerusahaan rIndeks rLQ45 rPeriode r2014-2016,” rJurnal rAdministrasi rBisnis r58, rno. r1 r(2018): r96. 
42

 rKasmir, rAnalisis rLaporan rKeuangan, rEdisi rPertama, rCetakan rKetujuh. rJakarta: rPT. rGrafindo rPersada, r2014, rhal 

r157 
43

 rIrman, rPurwati, rand rJuliyanti, r“Analysis rOn rThe rInfluence rOf rCurrent rRatio, rDebt rto rEquity rRatio rand rTotal 

rAsset rTurnover rToward rReturn rOn rAssets rOn rThe rOtomotive rand rComponent rCompany rThat rHas rBeen 

rRegistered rIn rIndonesia rStock rExchange rWithin r2011-2017.” 
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rleverage rmaka rperingkat robligasi rperusahaan rtersebut rakan rsemakin rtinggi.44 

2.6 Ukuran rPerusahaan r 

  Ukuran rperusahaan rmerupakan r“suatu rskala rdimana rsuatu rperusahaan rdapat 

rdiklasifikasikan rbesar ratau rkecilnya rmenurut rberbagai rcara rantara rlain rdengan rlog rsize, 

rtotal raktiva, rnilai rpasar rsaham rdan rlain-lain. rBesar rkecilnya rsuatu rperusahaan rakan 

rmempengaruhi rkemampuan rdalam rmenanggung rrisiko ryang rmungkin rtimbul rdari 

rberbagai rsituasi ryang rdihadapi roleh rperusahaan.45
 rSemakin rbesar rukuran rperusahaan 

rbiasanya rinformasi ryang rtersedia runtuk rinvestor rdalam rpengambilan rkeputusan rterkait 

rdengan rinvestasi rdalam rperusahaan rtersebut rsemakin rbanyak.46 

  Ukuran rperusahaan rbisa rdilihat rberdasarkan rjumlah raset ryang r 

dimiliki rperusahaan, rjumlah rmodal, ratau rjumlah rtotal rproduksi. rUkuran rperusahaan 

rmencerminkan rbesar rkecilnya rsuatu rperusahaan.47
 rSecara rumum rperusahaan rbesar rdiberi 

rrating ryang rbaik r(Investment rGrade) rditunjukkan rpada rsales rrevenue rturn rover, rtotal 

rasset, rtotal rmarket rvalue, rdan rtotal rstake rholder requity. r 

  Secara rspesifik, rperusahaan ryang rmemiliki rjumlah rpenjualan ryang rbesar 

rmemperlihatkan rkinerja roperasional ryang rbaik, rsehingga rmempermudah rperusahaan 

runtuk rmendapatkan rakses rke rsumber rdana. rPerusahaan rdengan rpenjualan ryang rbesar 

rdapat rmemberikan rkepastian rkepada rinvestor runtuk rmemperoleh rpengembalian rdana 

ratas rinvestasinya. rSelain ritu, rbesarnya rukuran rperusahaan rjuga rdapat rditinjau rdari 

rkepemilikan rasetnya. rPerusahaan-perusahaan rdengan raset ryang rbesar rtidak rmengalami 

rkekhawatiran rterkait rdengan rpemenuhan rkewajibannya, rkarena raset ryang rdimilikinya 

rdapat rdijadikan rsebagai rjaminan ratau rdapat rdijual runtuk rmembayar rkewajiban rtersebut. 

rArgumen rlainnya rbahwa rdengan rkepemilikan raset ryang rbesar rperusahaan rtentunya 

rmemiliki rsumber rdaya ryang rbesar runtuk rmengembangkan rperusahaan, rsehingga rmereka 

rdapat rmenguasai rpasar rdan rpada rakhirnya rrisiko rperusahaan rjuga rsemakin rkecil rterutama 

 
44

 rizzat rKhalqi, r“Analisis rPengaruh rProfitabilitas, rLaverage rDan rUkuran rPerusahaan rTerhadap rPeringkat rObligasi 

rPada rPerusahaan rYang rTerdaftar rDi rBei rDan rDiperingkat rOleh rPefindo r(Periode r2012-2016).”vol r58, rno.9, 

r(2018):6. 
45

 rZakia, rDiana, rand rMawardi, r“Pengaruh rKepemilikan rManajerial, rKepemilikan rInstitusional, rUkuran 

rPerusahaan,Leverage, rProfitabilitas, rPertumbuhan rPenjualan rTerhadap rManajemen rLaba rDengan rGood rCorporate 

rGovernance rSebagai rVariabel rModerating”,E-JRA, rVol r08, rNo.4, r2018 
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 rAri rKristin rPrasetyoningrum, r“Pengaruh rUkuran rPerusahaan, rProfitabilitas, rLeverage, rEfisiensi rBiaya, rDan 

rUmur rPerusahaan rTerhadap rIslamic rSocial rReporting r(ISR) rPada rPerbankan rSyariah rDi rIndonesia,” rMALIA: 

rJournal rof rIslamic rBanking rand rFinance r2, rno. r2 r(2019): r147. rMALIA: rJournal rof rIslamic rBanking rand rFinance 

r2, rno. r2 r(2019): r147. 
47

 rGalih rEstu rPranoto, rRatna rAnggraini, rand rErika rTakidah, r“Pengaruh rProfitabilitas, rUkuran rPerusahaan, 

rProduktivitas, rDan rReputasi rAuditor rTerhadap rPeringkat rSukuk,” rFakultas rEkonomi rUniversitas rNegeri rJakarta 

r12, rno. r01 r(2017): r17. 
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rdalam rhal rpemenuhan rkewajibannya.48 

  Klasifikasi rukuran rperusahaan rberdasarkan rUndang rUndang rNo. r20 rTahun r2008 

rdibagi rmenjadi rempat rkategori rseperti rpada rtabel rberikut: r 

Tabel r2.4 

 rKategori rUkuran rPerusahaan 

 

Ukuran rPerusahaan 

Kriteria r 

Asset r(Tidak rtermasuk 

rtanah rdan rbangunan 

rtempat rusaha) 

Penjualan rtahunan 

Usaha rMikro Maksimal r50 rjuta Maksimal r100 rjuta 

Usaha rKecil >50 rjuta r– r500 rjuta >300 rjuta r– r2,5 rM 

Usaha rMenengah >500 rjuta r– r10 rM 2,5M r– r50 rM 

Usaha rBesar >10 rM >50M 

   Sumber: rJurnal raccounting rUnpad 

   Ukuran rperusahaan rdapat rditentukan rdengan rtiga rvariable ryaitu rtotal rasset, 

rpenjualan rdan rkapitalisasin rpasar. rPengukuran rperusahaan rdengan rlogaritma rnatural 

rtotal rasset.49 

Size r= rLnTotal rAsset 

 

2.7 Penelitian rTerdahulu 

No Nama Judul Variable Hasil r 

1 Nur rLatifah 

rRukmana 

2016 

Pengaruh rRasio 

rKeuangan rDan 

rUkuran rPerusahaan 

r(Size) rTerhadap 

rPeringkat rObligasi 

rPerusahaan 

rPerbankan rYang 

rTerdaftar rDi rBursa 

rEfek rIndonesia 

Likuiditas, 

rRentabilitas, 

rSolvabilitas, 

rUkuran 

rPerusahaan, 

rPeringkat 

rObligasi 

H1: rLikuiditas 

rberpengaruh rpositif 

rterhadap rperingkat 

robligasi 

H2: rRentabilitas 

rberpengaruh rpositif 

rterhadap rperingkat 

robligasi 

H3: rSolvabilitas 

 
48

 rSofyan rHadinata, r“Determinan rPeringkat rSukuk: rDitinjau rDari rAspek rAkuntansi rDan rNon-Akuntansi” r8, rno. r2 

r(2020): r95–107. 
49

 rEvi rNurbaiti, r“Pengaruh rProfitabilitas, rLeverege, rDan rUkuran rPerusahaan rTerhadap rPeringkat rSukuk 

rPerusahaan rYang rTerdaftar rDi rBursa rEfek rIndonesia,” rSkripsi r(2020): r38. 
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rTahun r2011-2015 rberpengaruh 

rnegatif rterhadap 

rperingkat robligasi 

H4: rUkuran 

rPerusahaan 

rberpengaruh rpositif 

rterhadap rperingkat 

robligasi 

2 Safitri, rTri 

rJoko 

rPrasetyo, 

rWidya rRizki 

rEka rPutri 

2020 

Pengaruh 

rProfitabilitas, 

rLikuiditas, 

rLeverage, rUkuran 

rPerusahaan, rJaminan 

rdan rUmur rObligasi 

rterhadap rPeringkat 

rObligasi 

Profitabilitas, 

rLikuiditas, 

rLeverage, 

rUkuran 

rPerusahaan, 

rJaminan rdan 

rUmur 

rObligasi 

H1: rProfitabilitas 

rberpengaruh rpositif 

rterhadap rperingkat 

robligasi 

H2: rLikuiditas 

rberpengaruh rpositif 

rterhadap rperingkat 

robligasi 

H3: rLeverage 

rberpengaruh 

rnegative rterhadap 

rperingkat robligasi 

H4: rUkuran 

rPerusahaan 

rberpengaruh rpositif 

rterhadap rperingkat 

robligasi 

H5: rJaminan 

rberpengaruh rpositif 

rterhadap rperingkat 

robligasi r 

3 Mufida 

rPrafitri, rY. 

rAnni rAryani 

2019 

Pengaruh rCorporate 

rGovernance 

rterhadap rPeringkat 

rSukuk rPerusahaan 

Kepemilikan 

rInstitusional, 

rKepemilikan 

rManajerial, 

H1: rKepemilikan 

rInstitusional 

rberpengaruh 

rnegative rterhadap 



35 
 

ryang rDiperingkat 

roleh rPEFINDO 

rTahun r2007-2016 

rDewan 

rkomisaris 

rIndependen, 

rKomite rAudit 

rdan rKualitas 

rAudit 

rperingkat rsukuk 

rperrusahaan. 

H2: rKepemilikan 

rManajerial 

rberpengaruh rpositif 

rterhadap rperingkat 

rsukuk. 

H3: rDewan 

rKomisaris 

rIndependen 

rberpengaruh rpositif 

rterhadap rperingkat 

rsukuk. 

H4: rKomite rAudit 

rberpengaruh rpositif 

rterhadap rperingkat 

rsukuk 

H5: rKualitas rAudit 

rberpengaruh rpositif 

rterhadap rperingkat 

rsukuk 

 

 

4 David rRohadi 

2018 

Pengaruh 

rMekanisme rGood 

rCorporate 

rGovernance, r 

Profitabilitas, 

rLeverage rDan 

rUkuran rPerusahaan r 

Terhadap 

rKonservatisme 

rAkuntansi r(Studi 

Ukuran 

rDewann 

rDireksi, 

rProporsi 

rDewan 

rKomisaris 

rIndependen, 

rUkuran 

rKomite 

rAudit, 

H1: rUkuran rdewan 

rdireksi 

rberpengaruh 

rterhadap 

rkonservatisme r 

akuntansi 

H2: rProporsi rdewan 

rkomisaris 

rindependen 

rberpengaruh 
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rPada r 

Perusahaan 

rManufaktur rYang 

rTerdaftar rDi rBursa 

rEfek r 

Indonesia rTahun 

r2014-2016 

rProfitabilitas, 

rLeverage, 

rUkuran 

rPerusahaan 

rterhadap r 

konservatisme 

rakuntansi. 

H3: rUkuran rkomite 

raudit rberpengaruh 

rterhadap 

rkonservatisme r 

akuntansi. 

H4: rProfitabilitas 

rberpengaruh 

rterhadap 

rkonservatisme 

rakuntansi. 

H5: rLeverage 

rberpengaruh 

rterhadap 

rkonservatisme 

rakuntansi 

H6 r: rUkuran 

rperusahaan 

rberpengaruh 

rterhadap 

rkonservatisme r 

akuntansi. 

 

5 Evi rNurbaiti 

2019 

Pengaruh 

rProfitabilitas, 

rLeverege, rDan 

rUkuran r 

Perusahaan rTerhadap 

rPeringkat rSukuk 

rPerusahaan r 

Yang rTerdaftar rDi 

Profitabilitas, 

rLeverage, 

rUkuran 

rPerusahaan 

H1: rProfitabilitas 

rBerpengaruh 

rPositif rTerhadap 

rPeringkat rsukuk 

rpada r 

perusahaan ryang 

rterdaftar rdi rBEI 

H2: rleverege 
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rBursa rEfek 

rIndonesia 

rberpengaruh rpositif 

rterhadap rperingkat 

rsukuk rpada r 

perusahaan ryang 

rterdaftar rdi rBEI 

H3: rukuran 

rperusahaan rakan 

rberpengaruh rpositif 

rterhadap rperingkat r 

obligasi rsyariah 

rpada rperusahaan 

ryang rterdaftar rdi 

rBEI 

6 Rully 

rAnandia 

rSuprapto 

2019 

Prediksi rPeringkat 

rObligasi: 

rProfitabilitas,Levera

ge,Likuiditas rdan r 

Ukuran rPerusahaan 

rPada rPerusahaan 

rNon rKeuangan rYang 

rTerdaftar r 

Di rPefindo rTahun 

r2013 r– r2017 

Profitabilitas, 

rLeverage, r 

Likuiditas 

Ukuran 

rPerusahaan 

H1: rmenunjukan 

rProfitabilitas 

rberpengaruh r 

Positif rterhadap 

rPeringkat rObligasi 

H2: rmenunjukan 

rLeverage 

rberpengaruh 

rnegatif r 

terhadap rPeringkat 

rObligasi 

H3:menunjukan 

rLikuiditas 

rberpengaruh rpositif 

r 

terhadap rPeringkat 

rObligasi 

 

7 

Ayu rDwi 

rRukmana, 

rNisful rLaila 

2020 

Pengaruh rukuran 

rperusahaan, 

rlikuiditas, rleverage, 

rprofitabilitas, 

Ukuran 

rperusahaan, 

rlikuiditas, 

rleverage, 

H1: rUkuran 

rperusahaan 

rberpengaruh 

rpositif rterhadap 
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rcorporate 

rgovernance rdan rjenis 

rsukuk rterhadap 

rrating rsukuk 

rkorporasi rindonesia 

rprofitabilitas, 

rcorporate 

rgovernance r 

rrating rsukuk r 

H2: rLikuiditas 

rberpengaruh 

rpositif rterhadap 

rrating rsukuk r 

H3: rLeverage 

rberpengaruh 

rnegatif rterhadap 

rrating rsukuk 

H4: rProfitabilitas 

rberpengaruh rpositif 

terhadap rrating 

rsukuk. r 

H5: rCorporate 

rgovernance 

rmemiliki rpengaruh 

rpositif rterhadap 

rrating rsukuk. rH6: 

rTerdapat rpengaruh 

rpositif rantara rjenis 

rsukuk rterhadap 

rrating rsukuk 

8 Yusuf rfadil 

2017 r 

Pengaruh rCorporate 

rGovernance, 

rLeverage, rDan r 

Maturity rTerhadap 

rRating rSukuk 

Dewan 

rKomisaris 

rIndependen, 

rUkuran 

rDewan 

rKomisaris, 

rLeverage, 

rMaturity 

H1 r: rDewan 

rkomisaris 

rindependen 

rberpengaruh 

rpositif rterhadap r 

rating rsukuk 

H2: rUkuran rdewan 

rkomisaris 

rberpengaruh 

rpositif rterhadap r 

rating rsukuk 
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H3: rLeverage 

rberpengaruh 

rnegatif rterhadap 

rrating rsukuk 

H4: rMaturity 

rberpengaruh 

rnegatif rterhadap 

rrating rsukuk 

 

2.8 Kerangka rPemikiran rTeoritik 

Untuk rmengetahui rmasalah rdalam rpenelitian rmaka rdibuatlah rkerangka rpemikiran rdalam 

rgambar rberikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.9 Hipotesis rPenelitian 

Hipotesis rmerupakan rjawaban rsementara rterhadap rrumusan rmasalah rpenelitian. 

rBerdasarkan rtinjauan rpustaka rdan rkerangka rteori, rmaka rhipotesis rdalam rpenelitian rini 

rsebagai rberikut: 

Kepemilikan rInstitusional r(INST) 

 

Komisaris rIndependen r(KOMIND) 

 

Leverage r(DER) 

 

Likuiditas r(CR) 

 

Profitabilitas r(ROA) 

 

Ukuran rPerusahaan 

 

Peringkat rsukuk 
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1. Pengaruh rKoepemilikan rInstitusional rterhadap rPeringkat rSukuk 

Kepemilikan rInstitusional radalah rproporsi rsaham ryang rdimiliki roleh rpihak 

rinstitusi. rSukuk ryang rditerbitkan roleh rsuatu rinstitusi rharus rmendapatkan rpernyataan 

rkesesuaian rprinsip rsyariah r(syariah rcompliance rendorsement). rPengawasan ryang 

rdilakukan roleh rpihak rinvestor rinstitusi rdapat rmenyebabkan rperusahaan rmenjadi rtidak 

rleluasa rdalam rmengembangkan rsukuknya. rSebagian rbesar rpemilik rsaham rinstitusional 

radalah rinvestor rkonvensional, rmaka rdapat rmengakibatkan rperbedaan rkepentingan rantara 

rpihak rinvestor rinstitusi rdan rpihak rmanajemen rperusahaan. rjika rproporsi rkepemilikan 

rinstitusional ryang rsemakin rbesar rjustru rdapat rmenurunkan rperingkat rsukuk rsuatu 

rperusahaan.50 

H1: rKonstitusi rInstitusional rberpengaruh rnegatif rterhadap rPeringkat rSukuk 

2. Pengaruh rDewan rKomisaris rIndependen rterhadap rPeringkat rSukuk 

Komisaris rindependen rdalam rsuatu rperusahaan rdapat rmenjadi rpihak rpenyeimbang 

rdalam rpengambilan rkeputusan. rSelain ritu rdengan radanya rkomisaris rindependen rdapat 

rmenyeimbangkan rkekuatan rpihak rmanajemen rdalam rmelakukan rpengawasan rdan 

rpengelolaan rsehingga rpada rakhirnya rkinerja rperusahaan rdapat rmeningkat.51 

H2: rDewan rKomisaris rIndependen rberpengaruh rpositif rterhadap rPeringkat 

rSukuk 

3. Pengaruh rLikuiditas rterhadap rPeringkat rSukuk 

Likuiditas rmerupakan rrasio rkemampuan rsuatu rperusahaan runtuk rmemenuhi 

rkewajiban rkeuangannya ryang rharus rsegera rdipenuhi ratau rkemampuan rperusahaan runtuk 

rmemenuhi rkewajiban rkeuangan rpada rsaat rditagih.52kondisi rperusahaan ryang rlikuid rdan 

rmempunyai raktiva rlancar rlebih rbesar rdari rhutangnya rmaka rakan rmemudahkan 

rperusahaan runtuk rmenarik rinvestor rmelakukan rinvestasi rkeperusahaannya. rHal rini 

rsesuai rdengan rSignaling rTheory rLikuiditas ryang rtinggi rmemberikan rsinyal rpositif rbagi 

rpihak reksternal rdalam rmengambil rkeputusan rsesuai rdengan rkepentingannya.53 

H3: rLikuiditas rberpengaruh rpositif rterhadap rPeringkat rSukuk 

4. Pengaruh rProfitabilitas rterhadap rPeringkat rSukuk 

 
50

 rPrafitri rand rAryani, r“Pengaruh rCorporate rGovernance rTerhadap rPeringkat rSukuk rPerusahaan rYang rDiperingkat 

roleh rPEFINDO rTahun r2007-2016.”. rIbid. 
51

 rIbid, rhal r6-7. 
52Munawir”Analisis rLaporan rKeuangan”, rYogyakarta: rLiberty, r2004, rhal r31 r 
53

 rRully rAnandia rSuprapto rand rNur rAini, r“Prediksi rPeringkat rObligasi: rProfitabilitas, rLeverage, rLikuiditas rDan 

rUkuran rPerusahaan rPada rPerusahaan rNon rKeuangan rYang rTerdaftar rDi rPefindo rTahun r2013-2017,” rFakultas 

rEkonomika rdan rBisnis rUniversitas rStikubank rSemarang r8, rno. r1 r(2019): r83. 
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Proftabilitas rmerupakan rrasio ryang rmenggambarkan rkemampuan rperusahaan 

runtuk rmenghasilkan rlabaselama rperiode rtertentu. rTingkat rprofitabilitas rdapat rdiukur 

rmenggunakan rreturn ron rasset(ROA) ryaitu rkemampuan rperusahaan rdalam rmenghasilkan 

rlaba rpada rtingkat raset. rApabila rInformasi rperusahaan ryang rnilai rprofitabilitas rtinggi 

rmenunjukan rbahwa rperusahaan rmemiliki rlaba ryang rtinggi, rsehingga rdari rinformasi 

rtersebut rmemberikan rsinyal rpositif rbagi rcalon rinvestor ryang rakan rberinvestasi rpada 

rperusahaan rtersebut. rOleh rkarena ritu,peringkat robligasiperusahaan ryang rmemiliki 

rprofitabilitas rtinggi rakan rdiminati roleh rinvestor rsehingga robligasi rperusahaan rtersebut 

rmenjadi rnaik rdan rperingkat rjuga rmeningkat.54 

H1: rProfitabilitas rberpengaruh rpositif rterhadap rPeringkat rSukuk 

5. Pengaruh rLeverage rterhadap rPeringkat rSukuk 

Leverage rmenunjukan rrasio ryang rdigunakan runtuk rmengukur rsejauh rmana rsuatu 

rperusahaan rmenggunakan rhutang rdalam rmembiayai rinvestasinya. rRasio rleverage ryang 

rtinggi rmemberikan rsinyal radanya rketidakpastian rkemampuan rperusahaan rdalam 

rmelaksanakan rhutang rpada rsaat rjatuh rtempo. rHal rini rsesuai rdengan rSignaling rTheory 

rLeverage ryang rtinggi rmemberikan rsinyal rnegatif rkarena rinvestor rtidak ringin 

rmenanggung rkerugian ratau rresiko ryang rmungkin rterjadi rjika rmemilih rinvestasi rpada 

robligasi rnon rinvestment rgrade ratau rmemiliki rangka rleverage ryang rtinggi.55 

H5: rLeverage rberpengaruh rnegative rterhadap rPeringkat rSukuk 

6. Pengaruh rUkuran rPerusahaan rterhadap rPeringkat rSukuk 

Ukuran rperusahaan radalah rskala rperusahan, rjika rberbicara rmengenai rbesarnya 

rskala rmaka rakan rberbicara rmengenai rbesaran rasset ryang rdimiliki roleh rsebuah 

rperusahaan. rSemakin rbesar rperusahaan rakan rsemakin rmenarik rdan rinvestor rakan 

rsemakin rpercaya runtuk rmenginvestasikan ruangnya, rsehingga rfaktor rukuran rperusahaan 

rakan rmempengaruhi rtingkat rinvestasi. rJika rperusahaan rbesar rmaka raset ryang rdimiliki 

rbanyak rsehingga rdapat rmemebrikan rsignal rkepada rinvestor runtuk rberinvestasi.56 

H6: rUkuran rPerusahaan rberpengaruh rpositif rterhadap rPeringkat rSukuk 

  

 
54

 rIbid, rhal r83. 
55

 rIbid, rhal r83 r 
56

 rNurbaiti, r“Pengaruh rProfitabilitas, rLeverege, rDan rUkuran rPerusahaan rTerhadap rPeringkat rSukuk rPerusahaan 

rYang rTerdaftar rDi rBursa rEfek rIndonesia.” rSkripsi r(2020): r46. 
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BAB rIII 

METODE rPENELITIAN 

3.1 Jenis rPenelitian 

  Jenis rpenelitian ryang rdigunakan rdalam rpenelitian rini radalah rpenelitian 

rkuantitatif ryaitu rpenelitian ryang rmenganalisis rdata-data rsecara 

rkuantitatif/statistik, rdengan rtujuan runtuk rmenguji rhipotesis ryang rtelah 

rditetapkan rkemudian rmenginterprestasikan rhasil ranalisis rtersebut runtuk 

rmemperoleh rkesimpulan.57
 rJenis rpenelitian rkuantitatif rdalam rpenelitian rini 

radalah rmengolah rdata rlaporan rkeuangan rkemudian rmengambil rkesimpulan rdari 

rhasil ranalisis rdata-data rtersebut. 

  Penelitian rini rmencoba runtuk rmenganalisa rGCG, rrasio rkeuangan rdan 

rukuran rperusahaan rterhadap rperingkat rsukuk. rHal rini rmenarik rdilakukan rkarena 

rpenelitian rini runtuk rmenganalisis rpengaruh rdari rvariabel rindependen ryaitu 

rmekanisme rcorporate rgovernance ryang rdiproksikan roleh rkepemilikan 

rinstitusional rdan rkomisaris rindependen, rdan rrasio-rasio rkeuangan ryang rdiwakili 

roleh rrasio rlikuiditas r(CR), rleverage r(DER) rdan rprofitabilitas r(ROA) rdan rukuran 

rperusahaan rterhadap rperingkat rsukuk ryang rditerbitkan rperusahaan rnon-keuangan 

ryang rterdaftar rdi rBadan rPemeringkat rPefindo rperiode r2016-2020. r 

3.2 Objek rPenelitian 

Objek rdalam rpenelitian rini radalah rperusahaan rnon rkeuangan ryang rsukuknya 

rtercatat rdalam rBursa rEfek rIndonesia r(BEI). rTerdapat r32 rPerusahaan ryang 

rmenerbitkan rsukuk rdi rBursa rEfek rIndonesia r(BEI). rPada rpenelitian rini rakan 

rditeliti rperingkat rsukuk rPerusahaan rnon rKeuangan rtahun r2016-2020. rPemilihan 

rPerusahaan rnon rkeuangan rsebagai robjek rpenelitian rkarena rinvestasi r pada 

r produk r sukuk r semakin r menarik rminat rinvestor runtuk rberinvestasi 

rdikarenakan rbanyaknya rkelebihan ryang rditawarkan rdari rinvestasi rsukuk. 

3.3 Sumber rData 

Data ryang rdigunakan rdalam rpenelitian rini rmerupakan rdata rsekunder. rData 

rsekunder radalah rdata ryang rdidapatkan rdari rsumber ryang rtidak rlangsung 

 
57

 rSugiyono, rMetode rPenelitian rKualitatif, rkuantitatif rdan rR&D, rBandung: rAlfabeta, r2014, rhlm. r4 
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rbiasanya rdiperoleh rdari rbuku-buku rdan rliteratur-literatur.58
 rData rsekunder ryang 

rdidapat rdari rpenelitian rini ryaitu rMekanisme rGood rCorporate rGovernance, rRasio 

rKeuangan rdan rUkuran rPerusahaan rberupa rlaporan rkeuangan rperusahaan rtahun 

r2016-2020 ryang rdisajikan rdalam rbentuk rtabel ryang rsudah rdiolah rdari rtahun 

r2016-2020 ryang rdipublikasikan rmelalui rWebsite rresmi rBursa rEfek rIndonesia 

r(BEI), rOtoritas rJasa rKeuangan, rLaporan rTahunan rPerusahaan, rWebsite 

rPerusahaan rTerkait rdengan rPeringkat rSukuk rPerusahaan rnon rKeuangan rTahun 

r2016-2020. r 

3.4 Populasi dan Sampel 

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek/subjek yang 

mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti 

untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya.59 Populasi dalam 

penelitian ini adalah perusahaan non-keuangan yang menerbitkan sukuk dan 

diperingkat oleh PT Pefindo periode 2016-2020. Peneliti memilih perusahaan 

non keuangan memiliki karakteristik penilaian rasio keuangan yang sama dan 

berbeda bila dibandingkan dengan perusahaan sektor keuangan.  

Metode sampling yang digunakan dalam penelitian ini diambil dengan 

cara purposive sampling yaitu Teknik pengambilan sampel dengan cara 

purposive menentukan kriteria-kriteria tertentu. Kriteria Perusahaan yang 

terdaftar pada agen pemeringkat PT PEFINDO yang menjadi sampel dalam 

penelitian ini meliputi: 

a. Perusahaan yang menerbitkan sukuk terdaftar dalam agen pemeringkat PT 

PEFINDO dalam kurun periode pengamatan. 

b. Perusahaan yang memiliki laporan keuangan pada periode 2016- 2020. 

c. Sukuk yang diterbitkan perusahaan yang tidak termasuk dalam industri 

keuangan, perbankan, asuransi dan pembiayaan, hal ini dikarenakan 

adanya perbedaan dalam penetuan metode pemeringkatan. 

 

 

 
58

 rSugiyono, rMetode rPenelitian rPendekatan rKuantitatif, rKualitatif, rDan rR&D, rBandung: rAlfabeta, r2010, 

rHlm r309. 
59 Sugiyono, Metode Penelitian Pendekatan Kuantitatif, Kualitatif, dan R&D, Bandung: Alfabeta, 2010, 

hlm.117. 
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Tabel 3.3 

Nama Sukuk Korporasi 
KODE NAMA SUKUK 

ISAT Sukuk Ijarah berkelanjutan II Indosat tahap I tahun 2017 Seri B 

ISAT Sukuk Ijarah berkelanjutan II Indosat tahap I tahun 2017 Seri C 

ISAT Sukuk Ijarah berkelanjutan II Indosat tahap I tahun 2017 Seri D 

MDEC Sukuk Wakalah Medco Power Indonesia I tahun 2018 Seri A 

MDEC Sukuk Wakalah Medco Power Indonesia I tahun 2018 Seri B 

MDEC 
Sukuk Wakalah Medco Power Indonesia I tahun 2018 Seri C 

BMTR Sukuk Ijarah berkelanjutan I Global Mediacom tahap I tahun 2017 

Seri A  

BMTR Sukuk Ijarah berkelanjutan I Global Mediacom tahap I tahun 2017 

Seri B 

BMTR Sukuk Ijarah berkelanjutan I Global Mediacom tahap I tahun 2017 

Seri C 

WIKA Sukuk Mudharabah berkelanjutan I Wijaya Karya tahap I tahun 

2020 Seri A 

WIKA Sukuk Mudharabah berkelanjutan I Wijaya Karya tahap I tahun 

2020 Seri B 

WIKA Sukuk Mudharabah berkelanjutan I Wijaya Karya tahap I tahun 

2020 Seri C 

ELSA Sukuk Ijarah berkelanjutan I Elnusa tahap I tahun 2020 

TINS Sukuk Ijarah berkelanjutan I Elnusa tahap I tahun 20217 Seri B 

 

3.5 Teknik Pengumpulan Data 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Teknik 

Pengumpulan data pada penelitian ini yaitu dengan menggunakan metode 

dokumentasi yang dilakukan dengan cara membaca, mencatat, mengamati, dan 

mengkaji data sekunder yang diterbitkan Bursa Efek Indonesia, PT PEFINDO, 

Otoitas Jasa Keuangan, Laporan Tahunan Perusahaan, Website Perusahaan 

Terkait dengan Peringkat Sukuk Perusahaan Non Keuangan Tahun 2016-2020. 
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3.6 Teknik Analisis Data 

3.6.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis data pada penelitian ini adalah analisis deskriptif. Analisis 

deskriptif merupakan analsisa yang memberikan penjelasan secara umum 

mengenai data peneltian dan bertujuan untuk mendeskripsikan atau 

menggambarkan suatu data yang dilihat dari hasil penelitian. Analisis deskriptif 

dapat juga diartikan sebagai alat untuk menunjukkan gambaran tentang suatu 

data, seperti rata-rata (mean), jumlah (sum), simpangan baku (standard 

deviation), varians (variance), rentang (range), nilai minimum dan maksimum, 

dan lain sebagainya. 

Sama halnya dengan statistik deskriptif yang menjelaskan atau 

mendeskripsikan suatu data berdasarkan dari rata-rata (mean), standar deviasi, 

nilai maksimum, nilai minimum dan sebagainya. Statistik deskriptif ini 

menunjukkan sebuah data yang akan dijadikan suatu informasi yang lebih jelas 

dan mudah dipahami dalam mengartikan hasil analisis data dan pembahasannya. 

Statistik deskriptif dalam penelitian juga menjadi proses transformasi data dalam 

bentuk tabulasi, tabulasi merupakan penyajian penjelasan yang lebih ringkas 

mengenai pengaturan dan penyusunan data dalam bentuk table numeric dan 

grafik.60 

3.6.2 Uji Asumsi Klasik 

Hasil dalam analisis regresi linear berganda digunakan untuk alat dugaan 

yang baik atau tidak baik jika digunakan untuk menentukan suatu dugaan. Suatu 

model penelitian yang baik adalah yang telah memenuhi sifat Best Linear 

Unbiased Estimator (BLUE) dengan memenuhi beberapa asumsi klasik seperti 

uji normalitas, multikolinieritas dan autokorelasi. Dalam penjelasanya sebagai 

berikut: 

a. Uji Normalitas 

Tujuan dari Uji normalitas adalah untuk mengetahui apakah dalam 

sebuah model regresi, variabel dependen, variabel independen, atau 

keduanya mempunyai distribusi normal atau tidak. Model regresi dapat 

 
60 Wiratna Sujarweni V, Metodologi Penelitian Bisnis & Ekonomi, Yogyakarta: Pustaka Baru Press, 2015, 

Hlm. 39. 
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dikatakan baik yaitu ketika datanya berdistribusi normal atau mendekati 

normal.61 Ada 3 pengujian yang harus ada dalam Uji normalitas yaitu 

analisis One Sample Kolmogorov-Smirnov serta uji grafik Histogram & 

Normal P-P Plot Of Regressions Standardized Residual. Analisis One 

Sample Kolmogorov-Smirnov berdasarkan keputusan sebagai berikut: 

1. Data berdistribusi normal, jika nilai sig (signifikasi) > 0,05 

2. Data tidak berdistribusi normal, jika nilai sig (signifikasi) < 0,05 

b. Uji Multikolinearitas 

Pengujian terhadap asumsi klasik multikolonieritas bertujuan untuk 

mengetahui apakah ada atau tidaknya korelasi antar variable independen 

dalam model regresi. Uji asumsi klasik multikolonieritas hanya dapat 

dilakukan jika terdapat lebih dari satu variabel independen dalam model 

regresi. Cara umum yang digunakan oleh peneliti untuk mendeteksi ada 

tidaknya problem multikolonieritas pada model regresi adalah dengan cara 

melihat nilai Tolerance harus > 0.10 dan nilai VIF < 10.0 (Hair et al. 2010).62 

c. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah ada korelasi antara 

anggota serangkaian data observasi yang diuraikan menurut waktu (time 

series) atau ruang (cross section). Untuk mendeteksi ada atau tidaknya 

masalah autokorelasi dalam satu model regresi dilakukan melalui pengujian 

terhadap nilai Runs Test. 

Runs Test merupakan bagian dari statistic non-Parametik dapat pula 

digunakan untuk menguji apakah antar residual terdapat korelasi yang 

tinggi. Jika antar residual tidak terdapat hubungan korelasi maka dikatakan 

bahwa residual adalah acak atau random. Runs test digunakan untuk melihat 

apkah data residual terjadi random atau tidak (sistematis).  

Runs test dilakukan membuat hipotesis dasar, yaitu: 

H0: residual (res_1) random (acak) 

 
61 Desti Widiyana ,”Pengaruh Model Pembelajaran Arias ( Assurnce, Relevance, Interest, Assesment, and 

Satisfaction) terhadap Peningkatan Hasil Belajar KPPI pasa Siswa Kelas X SMK Negeri 1 Pedan”, 

EprintsUniversitas Negeri Yogyakarta, 2013, Hlm. 5. 
62 Hengky Latan, Selva Temalagi, Analisis Multivariate Teknik dan Aplikasi menggunakan Program IBM 

SPSS 20.0, Bandung:Alfabeta, 2013, hlm.67 
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HA: residual (res_1) tidak random 

Dengan hipotesis dasar diatas, maka dasar pengambilan keputusan uji 

statistik dengan Runs test adalah (Ghozali,2011) : 

1. Jika nilai Asymp. Sig. (2-tailed) kurang dari 0,05, maka H0 ditolak dan 

HA diterima. Hal ini berarti data residual terjadi secara tidak random 

(sistematis). 

2. Jika nilai Asymp. Sig. (2-tailed) lebih dari 0,05, maka H0 diterima dan 

HA ditolak. Hal ini berarti data residual terjadi secara random (acak). 

d. Uji Heterokedasitas 

Pengujian terhadap asumsi klasik heterokedastisitas bertujuan untuk 

mengetahui apakah variance dari residual data satu obeservasi ke observasi 

lainnya berbeda ataukah tetap. Jika variance dari residual data sama disebut 

homokedastisitas dan jika berbeda disebut heterokedastisitas. Model regresi 

yang kita inginkan adalah yang homokedastisitas atau yang tidak terjadi 

problem heterokedastisitas. Ada beberapa cara untuk mendeteksi problem 

heterokedastisitas pada modelregresi antara lain: 

1. Dengan melihat grafik scatterplot, yaitu jika ploting titik-titik menyebar 

secara acak dan tidak berkumpul pada satu tempat, maka dapat 

disimpulkan bahwa tidak terjadi problem heteroskedastisitas. 

2. Dengan melakukan uji statistic glejser yaitu dengan mentransformasi 

nilai residual menjadi obsolut residual dan meregresinya dengan 

variabel independen dalam model (gujarati dan poter 2010). Jika 

diperoleh nilai signifikansi untuk variabel independen > 0,05, maka 

dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat problem heterokedastisitas. 

diperoleh nilai signifikansi untuk variabel independen > 0,05, maka 

dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat problem heterokedastisitas.63 

3.6.3 Analisis Regresi Linear Berganda 

Teknik analisis regresi linear berganda adalah Teknik analisis untuk 

mengukur arah hubungan anatar variable independent dengan variabel 

dependen. Persamaan regresi linear berganda adalah 

 
63 Ibid,..hal 66 



48 
 

Y=a+b1X1+b2X2+b3X3+b4X4+b5X5+b6X6+e 

Keterangan: 

Y : Variabel terikat (Peringkat sukuk) 

a : Konstanta 

b1,2 : Koefisien regresi 

X1 : Kepemilikan Institusional 

X2 : Dewan Komisaris Independen 

X3 : Likuiditas 

X4 : Profitabilitas 

X5 : Leverage 

X6 : Ukuran Perusahaan 

e : eror 

Nilai dari koefisien regresi menjadi penentu keputusan analisis, jika 

koefisien positif (+) maka variabel bebas memiliki pengaruh positif terhadap 

variabel dependen, artinya setiap perubahan nilai variabel bebas akan 

menyebabkan perubahan variabel terikat baik peningkatan maupun penurunan. 

Macam-macam pengujian regresi dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:64 

a. Uji F 

Uji-F digunakan untuk menguji koefisien bersama- sama, sehingga 

nilai dari koefisien regresi tersebut dapat diketahui secara bersama.65 

Sedangkan Uji F hitung digunakan untuk menguji pengaruh secara simultan 

variable bebas terhadap variabel terikatnya atau untuk menguji ketepatan 

model (goodness of fit).66Jika variabel bebas memiliki pengaruh secara 

simultan terhadap variabel terikat maka model persamaan regresi masuk 

dalam kriteria cocok atau fit. Sebaliknya, jika tidak terdapat pengaruh secara 

simultan maka masuk dalam kategori tidak cocok atau not fit. Dalam dasar 

pengambilan keputusan uji f adalah : 

1. Jika nilai sig. < 0,05 atau F hitung > F tabel maka terdapat pengaruh 

 
64 Arulita Handayanis Futin, “Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Dan Leverage Terhadap Pengungkapan 

Islamic Social Reporting (ISR),” Skripsi (2021): 74. 
65 Nachrowi dan Hardius Usman. Pendekatan Populer dan Praktis Ekonometrika untuk Analisis Ekonomi 

dan Keuangan. (Jakarta: Universitas Indonesia, 2006), hlm. 17 
66 Suliyanto. Ekonometrika Terapan: : Teori & Aplikasi dengan SPSS. (Yogyakarta: Penerbit Andi, 

2011), hlm. 55 
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variabel bebas (X) secara simultan terhadap variabel terikat (Y). 

2. Jika nilai sig. > 0,05 atau F hitung < F tabel maka tidak terdapat 

pengaruh variabel bebas (X) secara simultan terhadap variabel 

terikat (Y). 

 

 

b. Uji T 

Uji T adalah suatu uji yang menjadi dasar atau untuk 

mengetahui pengaruh variabel bebas pada variabel terikat secara 

persial.67 Ketentuan pengambilan keputusan adalah sebagai berikut: 

1. Jika nilai Sig < α atau t hitung > t tabel maka terdapat pengaruh 

variabel X terhadap variabel Y 

2. Jika nilai Sig > α atau t hitung < t tabel maka tidak terdapat 

pengaruh variabel X terhadap variabel Y 

 

 

c. Uji Koefisien Determinasi (R) 

Koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa 

jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel 

dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai 

R2 yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam 

menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas.68 

3.7 Definisi Operasional Variabel Penelitian 

Definisi Operasional Independen menjelaskan secara singkat tentang 

variable. Sehingga dengan adanya variabel operasional tersebut dapat 

menunjukkan sifat-sifat yang menjadi variabel pendukung dari variabel-

variabel yang dianalisa. Penjelasan dari masing-masing variabel tersebut 

adalah sebagai berikut: 

 
67 M Burhan Bungin, Analisa Data Penelitian Kualitatif, Jakarta: Kencana Prenada Media Grup, 2008, Hal 

50. 
68 Imam Ghozali, Aplikasi Analisis multivariate dengan program SPSS, Semarang: Badan penerbit 

Universitas Diponegoro, 2005, hlm. 87 

Ftabel = F (K; n-k) 

t tabel= t ( ∝/𝟐 ; n-k-1) 
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3.7.1 Variabel Independen 

3.7.1.1 Mekanisme Good Corporate Governance 

a. Kepemilikan Institusional (X1) 

Kepemilikan institusional adalah jumlah saham yang dimiliki oleh 

pihak institusi. Kepemilikan institusional pada penelitian ini diukur 

dengan menghitung proporsi jumlah saham yang dimiliki pihak institusi 

dibagi dengan jumlah saham yang beredar.69 Kepemilikan institusional 

umumnya bertindak sebagai pihak pengawas perusahaan. 

Kepemilikan institusional merupakan salah satu faktor yang dapat 

mempengaruhi kinerja perusahaan. Adanya kepemilikan oleh investor 

institusional akan mendorong peningkatan pengawasan yang lebih 

optimal terhadap kinerja manajemen, karena kepemilikan saham 

mewakili suatu sumber kekuasaan yang dapat digunakan untuk 

mendukung atau sebaliknya terhadap kinerja manajemen. 

b. Dewan Komisaris Independen (X2) 

Dewan komisaris independen adalah dewan komisaris yang bukan 

merupakan anggota manajemen, pemegang saham mayoritas,pejabat 

atau berhubungan langsung maupun tidak langsung dengan pemegang 

saham mayoritas dari suatu perusahaan. Dengan adanya dewan komisaris 

independent diharapkan dapat terjadi keseimbangan antara manajemen 

perusahaan dan para stakeholder dalam perusahaan.70 

Variabel komisaris independen diukur dengan menggunakan 

indikator proporsi anggota dewan komisaris yang berasal dari luar 

perusahaan dari seluruh anggota dewan komisaris perusahaan. 

3.7.1.2 Rasio Keuangan 

a. Likuiditas (X3) 

Rasio Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk 

 
69 Prafitri and Aryani, “Pengaruh Corporate Governance Terhadap Peringkat Sukuk Perusahaan Yang Diperingkat 

Oleh PEFINDO Tahun 2007-2016.” 

 
70 Adil Ridlo Fadillah, “Analisis Pengaruh Dewan Komisaris Independen, Kepemilikan Manajerial Dan 

Kepemilikan Institusional Terhadap Kinerja Perusahaan Yang Terdaftar Di Lq45,” Jurnal Akuntansi 12, 

No. 1 (2017): 41. 
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membayar semua kewajiban jangka pendek pada saat jatuh tempo.  

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝐿𝑛𝑐𝑎𝑟

𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

b. Profitabilitas (X4) 

Rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan 

perusahaan dalam mencari keuntungan atau laba dalam suatu 

periode tertentu. Rasio ini juga menggambarkan ukuran tingkat 

efektivitas manajemen suatu perusahaan yang ditunjukkan dari laba 

yang dihasilkan dari penjualan atau dari pendapatan investasi.71 

 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑂𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

c. Leverage (X5) 

Rasio Leverage adalah kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban yang digunakan untuk mengukur sejauh mana 

aktiva perusahaan dibiayai dengan utang. 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

 

3.7.1.3 Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan (Firm Size) ialah skala besar kecilnya suatu 

entitas perusahaan yang diukur dari tota aset, total penjualan, total ekuitas 

maupun kapitalisasi pasar. Semakin besar ukuran suatu perusahaan maka 

diidentifikasikan mempunyai rating obligasi yang baik karena dengan 

total aset, total penjualan dan kapitalisasi pasar yang dimiliki mampu 

menunjang atau mengcover utang perusahaan. Rumus firm size yang 

digunakan ialah Net Sales.72 

𝑆𝑖𝑧𝑒 = 𝐿𝑛 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 

 
71 Izzat Khalqi, “Analisis Pengaruh Profitabilitas, Laverage Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Peringkat Obligasi 

Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di Bei Dan Diperingkat Oleh Pefindo (Periode 2012-2016)” 53, No. 9 (2018): 6. 

72 Safitiri, Tri Joko Prasetyo, and Widya Rizki Eka Putri, “Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Leverage, Ukuran 

Perusahaan, Jaminan Dan Umur Obligasi Terhadap Peringkat Obligasi,” Jurnal Akuntansi dan Keuangan 25, 

no. 1 (2020): 70,  ,” Jurnal Akuntansi dan Keuangan 25, no. 1 (2020): 70. 
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3.7.2 Variabel Dependen 

 Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Peringkat Sukuk (Y). Peringkat 

sukuk merupakan standarisasi yang diberikan oleh lembaga pemeringkat sukuk yang 

mampu memenuhi ketepatan pembayaran pinjaman serta fee yang sudah disepakati 

bersama pada sebelumnya. 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang bersumber 

dari laporan tahunan perusahaan periode tahun 2016-2020 yang diperoleh melalui situs 

resmi Bursa Efek Indonesia pada alamat www.idx.co.id, Otoritas Jasa Keuangan, Laporan 

Tahunan Perusahaan, Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO), mengambil dari artikel, jurnal, 

penelitian terdahulu, serta sumber-sumber lain yang relevan. Data yang digunakan yaitu terkait 

dengan Kepemilikan Institusional, Dewan Komisaris Independen, Likuiditas, Profitabilitas, 

Leverage, Ukuran perusahaan serta Peringkat Sukuk. 

 Dalam penelitian ini digunakan metode purposive sampling untuk menentukan sampel. 

Penelitian secara purposive sampling untuk mengindikasikan bahwa sampel yang digunakan 

dalam penelitian ini merupakan representasi dari populasi yang ada serta sesuai dengan tujuan 

penelitian. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode analisis 

kuantitatif dengan menggunakan bantuan perangkat liunak Microsoft Excel 2016 dan SPSS 

versi 25.0 sebagai alat untuk menguji data. Tujuan dari analisis ini adalah untuk mendapatkan 

informasi yang relevan yang terkandung dalam data tersebut dan menggunakan hasilnya untuk 

memecahkan suatu masalah.  

 Terdapat 31 Perusahaan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI), namun 

peneliti hanya mengambil 6 Perusahaan yang memenuhi kriteria sebagai berikut: 

1. Perusahaan yang menerbitkan sukuk terdaftar dalam agen pemeringkat PT 

PEFINDO dalam kurun periode pengamatan. 

2. Perusahaan yang memiliki laporan keuangan pada periode 2016- 2020. 

3. Sukuk yang diterbitkan perusahaan yang tidak termasuk dalam industri keuangan, 

perbankan, asuransi dan pembiayaan, hal ini dikarenakan adanya perbedaan dalam 

penetuan metode pemeringkatan. 

Berikut adalah tabel 4.1 yang menyajikan perolehan sampel berdasarkan kriteria yang 

ditentukan sesuai dengan kebutuhan penelitian: 

Tabel 4.1 

Rincian Perolehan Sampel Penelitian 

 

Keterangan Jumlah Sampel 

Perusahaan yang menerbitkan sukuk dan masih 

beredar periode 2016-2020 

31 

http://www.idx.co.id/
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Perusahaan keuangan yang menerbitkan sukuk 

dan masih beredar periode 2016-2020 

(10) 

Perusahaan non-keuangan yang menerbitkan 

sukuk tetapi tidak terdaftar di PT Pefindo 

(5) 

Perusahaan non-keuangan dan menerbitkan 

sukuk tetapi tidak memiliki laporan keuangan yang 

lengkap Periode 2016-2020 

(10) 

Jumlah Perusahaan 6 

Sumber: Data sekunder yang diolah 

 Berdasarkan hasil metode purposive sampling, terdapat 6 perusahaan yang 

masuk dalam daftar BEI selama 5 tahun, sampel tersebut dipilih karena telah memnuhi 

kriteria yang ditentukan dan sesuai dengan kebutuhan analisis penelitian. Daftar nama 

perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini dijelaskan dalam tabel 4.2 dengan 

nama perusahaan sebagai berikut: 

Tabel 4.2 

Sampel Perusahaan 

 

No Kode Perusahaan 

1 ISAT PT Indosat 

2 MEDC PT Medco Power Indonesia 

3 BMTR PT Global Mediacom 

4 WIKA PT Wijaya Karya 

5 ELSA PT Elnusa 

6 TINS PT Timah 
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4.2 Analisis Data 

4.2.1 Statistik Deskriptif 

Tabel 4.3 

Statistik Deskriptif Penelitian 

 
 

 

 Sumber: data sekunder diolah, 2021 

 Tabel diatas dapat dilihat bahwa variabel kepemilikan institusional memiliki nilai 

minimum sebesar 0,01 yang terdapat pada PT.Global Mediacom (2019) sedangkan nilai 

maksimum sebesar 0,79 yang terdapat pada PT. Indosat (2017) sedangkan nilai rata-rata 

dalam variabel Kepemilikan Institusional yaitu 0,6213. 

 Dewan Komisaris Independen memiliki nilai minimum sebesar 0,40 yang terdapat 

pada PT. Medco Power Indonesia (2016) sedangkan nilai maksimum sebesar 1,00 yang 

terdapat pada PT. Global Mediacom tahun (2017) sampai tahun (2020), sedangkan hasil 

nilai rata-ratanya yaitu 0,6097. 

 Likuiditas memiliki nilai minimum sebesar 0,38 yang terdapat pada PT. Indosat 

(2018) sedangkan nilai maksimum sebesar 2,40 terdapat pada PT. Medco Power 

Indonesia (2019), sedangkan hasil nilai rata-ratanya yaitu 1,3177. 

 Profitabilitas memiliki nilai minimum sebesar -0,39 diperoleh dari PT. Indosat 

(2018) sedangkan nilai maksimum sebesar 0,54 diperoleh dari PT. Medco Power 

Indonesia (2018), sedangkan hasil nilai rata-ratanya yaitu 0,576. 

 Leverage memiliki nilai minimum sebesar 1,02 diperoleh dari PT. Elnusa (2020) 

sedangkan nilai maksimum sebesar 9,61 diperoleh dari PT. Global Mediacom (2017), 

sedangkan hasil nilai rata-ratanya yaitu 3,9258. 

 Ukuran Perusahaan memiliki nilai minimum sebesar 15,24 diperoleh dari PT. Elnusa 

(2016) sedangkan nilai maksimum sebesar 31,56 diperoleh dari PT. Indosat (2016), 

sedangkan hasil nilai rata-ratanya yaitu 19,5130. 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

INST 30 .01 .79 .6213 .14626 

KOMIND 30 .40 1.00 .6097 .17903 

LIKUIDITAS 30 .38 2.40 1.3177 .48124 

PROFITABILITAS 30 -.39 .54 .0576 .18894 

LEVERAGE 30 1.02 9.61 3.9258 2.55674 

UP 30 15.24 31.56 19.5130 3.99291 

RATING SUKUK 30 1.00 3.00 1.7000 .74971 

Valid N (listwise) 30     
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 Peringkat sukuk memiliki nilai minimum sebesar 1 diperoleh dari PT. Global 

Mediacom tahun 2016 sampai tahun 2020 dan PT. Timah tahun 2016 sampai tahun 2020 

sedangkan nilai maksimum sebesar 3 diperoleh dari PT. Indosat 2016 sampai tahun 

2020, sedangkan hasil nilai rata-ratanya yaitu 1,70. 

4.2.2 Uji Asumsi Klasik 

 Pengujian regresi linear berganda dapat dilakukan setelah model dari penelitian ini 

memenuhi syarat-syarat yaitu lolos dari asumsi klasik. Syarat-syarat yang harus 

dipenuhi adalah data tersebut harus terdistribusikan secara normal, tidak mengandung 

multikolinearitas, autokorelasi dan heteroskedastisitas. Untuk itu sebelum melakukan 

pengujian regresi linear berganda perlu dilakukan lebih ndahulu pengujian asumsi 

klasik, yang terdiri dari: 

4.2.2.1 Uji Normalitas 

  Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi, 

variabel dependen, variabel independent atau keduanya mempunyai distribusi normal 

atau tidak. Uji normalitas mempunyai dasar pengambilan keputusan berikut: 

1. Data berdistribusi normal, jika nilai sig (signifikasi) > 0,05 

2. Data tidak berdistribusi normal, jika nilai sig (signifikasi) < 0,05 

Gambar 4.1 
Hasil Uji Normalitas:  

Grafik Histogram 
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Gambar 4.2 

Hasil Uji Normalitas: 

Grafik Normal Probability Plot 
 

 
 

 Berdasarkan grafik histogram diatas dapat dilihat bahwa residual memiliki distribusi 

normal yang berarti tidak melenceng kekiri atau kekanan. Sedangkan grafik normal 

probability plot menunjukan titik-titik menyebar disekitar daerah diagonal kemudian 

mengikuti arah diagonal, maka model residu sesuai dengan syarat asumsi normalitas dan 

dapat disimpulkan bahwa data tersebut normal sehingga bisa dilakukan regresi dengan model 

linear berganda. Untuk lebih memastikan apakah data residual terdistribusi secara normal 

atau tidak, maka dilakukan pengujian one sample komologrov-smirnov test. 

Tabel 4.4 

Hasil Uji Komolgorov-Smirnov 

 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 30 

Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. Deviation .47449241 

Most Extreme Differences Absolute .103 

Positive .085 

Negative -.103 

Test Statistic .103 

Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

d. This is a lower bound of the true significance. 

   Sumber: Data sekunder diolah, 2021 
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 Dari hasil tabel 4.4 diatas, dapat diketahui bahwa nilai kolmogorov smirnov 

bagian Asymp. Sig sebesar 0,2 yang menunjukkan bahwa nilai tersebut lebih besar 

dari 0,05 maka dapat ditarik kesimpulan bahwa nilai residual berdistribusi normal 

atau sesuai dengan syarat pengujian normal.  

4.2.2.2 Uji Multikolinearitas 

  Tujuan dari uji multikolinearitas adalah untuk menguji apakah terdapat korelasi 

antara variabel-variabel bebas. Untuk mengetahui apakah terdapat multikolinearitas 

dalam model regresi, hal tersebut dapat dilihat dari Tolerance value dan Variance 

Inflation Factor (VIF). Asumsi dasar pengambilan keputusan dari uji 

multikolinearitas adalah: 

1. Apabila nilai tolerance > 0,10 dan nilai VIF < 10,00 maka dapat disimpulkan 

bahwa tidak ada multikolinearitas antar variable independen dalam moderegresi. 

2. Apabila nilai tolerance < 0,10 dan VIF > 10,00 maka dapat disimpulkan bahwa 

ada multikolinearitas antar variable independen dalam model regresi. 

 

Tabel 4.5 

Hasil Uji Multikolinearitas 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .398 1.162  .343 .735   

INST 1.771 .954 .345 1.856 .076 .503 1.989 

KOMIND -.129 .941 -.031 -.137 .892 .345 2.898 

LIKUIDITAS -.692 .269 -.444 -2.568 .017 .583 1.717 

PROFITABILI

TAS 

.415 .559 .105 .743 .465 .879 1.138 

LEVERAGE .010 .046 .035 .225 .824 .706 1.417 

UP .058 .029 .308 2.008 .057 .742 1.347 

a. Dependent Variable: RATING SUKUK 

 Sumber Data: data sekunder diolah , 2021 

 Dari table 4.5 diatas perhitungan menunjukan bahwa kepemilikan institusional 

memiliki nilai tolerance 0,503 dengan nilai VIF 1,989. Dewan komisaris independent 

memiliki nilai tolerance 0,345 dengan nilai VIF 2,898. Likuiditas memiliki nilai 

tolerance 0,583 dengan nilai VIF 1,717. Profitabilitas memiliki nilai tolerance 0,879 

dengan nilai VIF 1,138. Leverage memiliki nilai tolerance 0,706 dengan nilai VIF 
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1,417. Ukuran perushaan memiliki nilai tolerance 0,742 dengan nilai VIF 1,347. Dari 

semua variabel independent tidak ada yang memiliki nilai tolerance< 0,10 dan tidak 

ada yang memiliki nilai VIF > 10. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak ada 

multikolinearitas angtar variabel independen dalam model regresi. 

4.2.2.3 Uji Autokorelasi 

 Uji Autokorelasi dalam penelitian ini menggunakan uji Runs test yang bertujuan 

untuk mengetahui apakah dalam penelitian ini terdapat autokorealitas. Dari hasil 

pengujian yang diperoleh sebagai berikut: 

Tabel 4.6 

Hasil Uji Autokorelasi (Runs Test) 

 

Runs Test 

 

Unstandardized 

Residual 

Test Valuea .01343 

Cases < Test Value 15 

Cases >= Test Value 15 

Total Cases 30 

Number of Runs 13 

Z -.929 

Asymp. Sig. (2-tailed) .353 

a. Median 

Sumber data: data sekunder diolah,2021 

 Hasil uji Autokorelasi diatas menunjukkan bahwa nilai test adalah 0,01343 

dengan nilai probabilitas 0,353 signifikansi pada 0,05 sehingga dapat disimpulkan 

bahwa tidak terjadi autokorelasi. 

 

4.2.2.4 Uji Heterokedastisitas 

   Pengujian ini bertujuan untuk menguji apakah ada perbedaan varian dari residual 

satu penelitian ke penelitian lain didalam model regresi. Jika varian residual antara 

penelitian satu ke penelitian yang lain tetap, maka disebut Homokedastisitas dan jika 

berbeda disebut heteroskedastisitas. Untuk mengetahui terjadinya heteroskedastisitas 

dapat dilakukan dengan menggunakan grafik scatterplot untuk memprediksi nilai 

variabel dependen dengan variabel independen. 
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Gambar 4.3 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 

 

 Sumber Data: Data sekunder diolah, 2021 

 Dari hasil uji heteroskedastisitas menunujukan bahwa grafik scatterplot 

antara SRESID dan ZPRED menunjukan pola penyebaran, dimana titik-titik 

menyebar diatas dan dibawah 0 pada sumbu Y. Hal ini menunjukkan bahwa tidak 

terjadi heteroskedastisitas pada data yang akan digunakan. 

 Selain mengunakan uji scatterplot, untuk menguji terjadi atau tidaknya 

heteroskedastisitas dapat menggunakan uji glejser. Berikut hasil dari Uji Glejser. 

Tabel 4.7 

Hasil Uji Glejser 

 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .049 .081  .603 .553 

INST .023 .066 .092 .347 .732 

KOMIND .061 .065 .296 .927 .364 

LIKUIDITAS -.015 .019 -.192 -.781 .443 

PROFITABILITAS .015 .039 .076 .378 .709 

LEVERAGE .003 .003 .178 .797 .434 

UP -.002 .002 -.238 -1.094 .285 

a. Dependent Variable: RATING SUKUK 

 Sumber Data: data sekunder diolah, 2021 
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 Dari tabel 4.6 diatas dapat dijelaskan bahwa variabel yang diuji tidak mengalami 

heteroskedastisitas, dikarenakan nilai signifikansinya lebih dari 0,05. Yang artinya 

tidak mengalami korelasi antara besarnya data dengan residual, sehingga paabila 

nilai data diperbesar mak tidak menyebabkan residual atau kesalahan yang semakin 

besar. 

4.2.3 Analisis Regresi Linesar Berganda 

  Hasil analisis regresi adalah berupa koefisien untuk masing-masing variabel 

independent. Koefisien diperoleh dengan cara memprediksi nilai variabel dependen 

dengan suatu persamaan. Berikut ini adalah hasil perhitungan regresi: 

Tabel 4.8 

Hasil Uji Regresi Linear Berganda 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .398 1.162  .343 .735 

INST 1.771 .954 .345 1.856 .076 

KOMIND -.129 .941 -.031 -.137 .892 

LIKUIDITAS -.692 .269 -.444 -2.568 .017 

PROFITABILITAS .415 .559 .105 .743 .465 

LEVERAGE .010 .046 .035 .225 .824 

UP .058 .029 .308 2.008 .057 

a. Dependent Variable: RATING SUKUK 

 Sumber Data: data sekunder diolah,2021 

 Berdasarkan tabel diatas, maka menghasilkan persamaan regresi linear berganda 

sebagai berikut: 

 Y = 0,398+1,771X1-0,129X2-0,692X3+0,415X4+0,010X5+0,058X6 

Hasil persamaan regresi linear berganda diatas memberikan pengertian bahwa: 

1. Nilai konstanta yang diperoleh sebesar 0,398. Artinya jika nilai kepemilikan 

institusional, dewan komisaris independent, likuiditas, profitabilitas, leverage, dan 

ukuran perusahaan adalah 0 maka besarnya nilai Peringkat Sukuk adalah 0,398. 

2. Nilai koefisien Kepemilikan Institusional menggambarkan angka positif sebesar 

1,771, artinya kepemilikan institusional mempunyai pengaruh positif terhadap 

Peringkat sukuk atau dalam arti lain ketika kepemilikan institusional bertambah 

maka berakibat penurunan terhadap Peringkat sukuk sebesar 1,771. 
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3. Nilai koefisien Dewan komisaris independen menggambarkan angka negatif sebesar 

0,129 artinya dewan komisaris independen mempunyai pengaruh negatif terhadap 

Peringkat sukuk atau dalam arti lain ketika dewan komisaris independen bertambah 

maka berakibat penurunan terhadap Peringkat sukuk sebesar 0,129. 

4. Nilai koefisien likuiditas menggambarkan angka negatif sebesar 0,692, artinya 

likuiditas mempunyai pengaruh negatif terhadap Peringkat sukuk atau dalam arti lain 

ketika likuiditas bertambah maka berakibat penurunan terhadap Peringkat sukuk 

sebesar 0,692. 

5. Nilai koefisien Profitabilitas menggambarkan angka positif sebesar 0,415, artinya 

profitabilitas mempunyai pengaruh positif terhadap Peringkat sukuk atau dalam arti 

lain ketika profitabilitas bertambah maka peringkat sukuk meningkat sebesar 0,415. 

6. Nilai koefisien leverage menggambarkan angka positif sebesar 0,010, artinya 

leverage mempunyai pengaruh positif terhadap Peringkat sukuk atau dalam arti lain 

ketika leverage bertambah maka peringkat sukuk meningkat sebesar 0,010. 

7. Nilai koefisien ukuran perusahaan menggambarkan angka positif sebesar 0,058, 

artinya ukuran perusahaan mempunyai pengaruh positif terhadap Peringkat sukuk 

atau dalam arti lain ketika ukuran perusahaan bertambah maka peringkat sukuk 

meningkat sebesar 0,058. 

4.2.4 Pengujian Hipotesis 

4.2.4.1  Koefisien Determinasi 

  Koefisien determinasi ini menunjukan sebesar besar variabel bebas dapat 

menjelaskan variabel dependen yang dinyatakan dalam persen (%). Hasil pengujian 

dapat dilihat pada tabel berikut ini: 

Tabel 4.9 

Hasil Uji Koefisien Koefisien Determinasi 

 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .749a .562 .447 .32621 

a. Predictors: (Constant),INST,KOMIND, LIKUIDITAS, PROFITABILITAS, 

LEVERAGE, UP 

   Sumber Data: data sekunder diolah, 2021 

  Dari tabel 4.8 diatas nilai koefisien determinasi yang ditunjukkan dengan 

Adjusted R Square adalah sebesar 0,562. Hal ini dapat diartikan bahwa variabel 

kepemilikan institusional, dewan komisaris independent, likuiditas, profitabilitas, 
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leverage dan ukuran perusahaan terhadap peringkat sukuk sebesar 56,2% sedangkan 

sisanya yaitu 43,8% dipengaruhi oleh variabel lain. 

 

4.2.4.2 Uji F 

   Tujuan dari pengujian statistik F yaitu untuk mengetahui seberapa besar 

pengaruh seluruh variabel bebas yang dimaksud dalam model regresi tersebut 

terhadap variabel terikat secara simultan. Jika nilai probabilitas signifikan < 0,05, 

maka hal ini dapat mendeskripsikan bahwa variabel bebas dapat secara simultan 

mempengaruhi variabel terikat. 

Tabel 4.10 

Hasil Uji F 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 4.935 6 .822 1.664 .002b 

Residual 11.365 23 .494   

Total 16.300 29    

a. Dependent Variable: RATING SUKUK 

b. Predictors: (Constant), UP, LIKUIDITAS, INST, PROFITABILITAS, LEVERAGE, KOMIND 

 Sumber: data sekunder diolah,2021 

  Dari tabel 4.9 diperoleh nilai F hitung sebesar 1,664 dan nilai signifikansi sebesar 

0,002 < ∝ = 0,05 atau dari hasil analisis diperoleh F table sebesar 2,45. Jadi Fhitung 

1,664 > Ftabel (2,45) maka dapat disimpulkan bahwa secara bersama-sama variabel 

kepemilikan institusional, dewan komisaris independen, likuiditas, profitabilitas, 

leverage dan ukuran perusahaan secara simultan berpengaruh terhadap peringkat 

sukuk. Dengan demikian model regresi layak digunakan. 

 

4.2.4.3 Uji T 

  Tujuan dari pengujian statistik parsial (uji t) adalah untuk mengetahui seberapa 

berpengaruhnya setiap variabel bebas terhadap variabel terikat. Jika nilai signifikansi < 0,05, 

maka dapat dilihat sebuah variabel bebas merupakan penjelas yang signifikan terhadap 

variabel terikat. 
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Tabel 4.11 

Hasil Uji T 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .398 1.162  .343 .735 

INST 1.771 .954 .345 1.856 .076 

KOMIND -.129 .941 -.031 -.137 .892 

LIKUIDITAS -.692 .269 -.444 -2.568 .017 

PROFITABILITAS .415 .559 .105 .743 .465 

LEVERAGE .010 .046 .035 .225 .824 

UP .058 .029 .308 2.008 .057 

a. Dependent Variable: RATING SUKUK 

Sumber: data sekunder diolah,2021 

  Berdasarkan data diatas Uji t terhadap variabel kepemilikan institusional 

menunjukkan nilai t hitung sebsar 1,856 dan hasil signifikan yang diperoleh sebesar 

0,076 (p>0,05) maka secara parsial kepemilikan institusional tidak berpengaruh 

signifikan terhadap Peringkat sukuk maka H1 ditolak. 

  Uji t terhadap variabel dewan komisaris independen menunjukkan nilai t hitung 

sebesar -1,137 dan hasil signifikan yang diperoleh sebesar 0,892 (p>0,05) maka 

secara parsial dewan komisaris independen tidak berpengaruh signifikan terhadap 

Peringkat sukuk maka H2 ditolak. 

  Uji t terhadap variabel likuiditas menunjukkan nilai t hitung sebesar -2,568 dan 

hasil signifikan yang diperoleh sebesar 0,017 (p<0,05) maka secara parsial likuiditas 

berpengaruh signifikan terhadap Peringkat sukuk maka H3 diterima. 

  Uji t terhadap variabel profitabilitas menunjukkan nilai t hitung sebesar 0,743dan 

hasil signifikan yang diperoleh sebesar 0,465 (p>0,05) maka secara parsial 

profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap Peringkat sukuk maka H4 

ditolak. 

  Uji t terhadap variabel leverage menunjukkan nilai t hitung sebesar 0,225 dan 

hasil signifikan yang diperoleh sebesar 0,824 (p>0,05) maka secara parsial leverage 

tidak berpengaruh signifikan terhadap Peringkat sukuk maka H5 ditolak. 

  Uji t terhadap variabel ukuran perusahaan menunjukkan nilai t hitung sebesar 

2,008 dan hasil signifikan yang diperoleh sebesar 0,057 (p<0,05) maka secara parsial 
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ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Peringkat sukuk maka H6 

diterima. 

4.3 Pembahasan 

4.3.1 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Peringkat Sukuk 

 Pengujian hipotesis pertama adalah bagaimana pengaruh kepemilikan 

institusional terhadap peringkat sukuk pada perusahaan sukuk non keuangan 2016-

2020. Hasil penelitian membuktikan bahwa variabel kepemilikan institusional 

tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk.  

  Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Mariah Ulfah 

(2019) yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh 

terhadap peringkat sukuk. Selain itu penelitian yang dilakukan oleh Melinda dan 

Wardani (2018) yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional tidak 

berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk. 

  Dalam penelitian ini kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap 

peringkat sukuk karena besar kecilnya proporsi saham yang dimiliki oleh pihak 

institusi tidak mempengaruhi peringkat sukuk. Dikarenakan adanya kepemilikan 

institusional yang relatif kecil atau sebagian besar saham terkonsentrasi pada 

investor intitusional tertentu, sehingga ada kemungkinan bahwa informasi 

akuntansi yang dihasilkan oleh manajemen dibuat berdasarkan kepentingan 

pemegang saham mayoritas.73 Kemungkinan lain bahwa intitusi dengan besar 

lemah dalam melindungi kepentingan mereka karena adanya permasalahan 

governance sendiri. Hasil penelitian yang tidak signifikan menandakan bahwa 

monitoring yang dijalankan pihak institusi tidak optimal atau belum efektif sebagai 

alat memonitor manajemen. Hal ini disebabkan karena dengan adanya kepemilikan 

institusional yang relative besar dan sebagian besar saham terkonsentrasi pada 

investor institusional.  

4.3.2 Pengaruh Dewan Komisaris Independen terhadap Peringkat Sukuk 

 Pengujian hipotesis kedua adalah bagaimana pengaruh dewan komisaris 

independen terhadap peringkat sukuk pada perusahaan sukuk non keuangan 2016-

2020. Hasil penelitian membuktikan bahwa variabel dewan komisaris independen 

tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk. 

 
73 Mariah Ulfah, “Pengaruh Mekanisme Corporate Governance Dan Rasio Keuangan Terhadap Peringkat 

Sukuk,” skripsi (2019): 18. 
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 Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Prafitri, Aryani (2019) dan 

Dita Melinda dan Marita (2018) menyatakan bahwa dewan komisaris independen 

tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk.  

 Hal ini dikarenakan rata-rata ukuran dewan komisaris independent yaitu 40,4%. 

Ukuran dewan komisaris independen yang belum cukup tinggi mengakibatkan para 

komisaris independen belum bisa mendominasi kebijakan yang diambil oleh dewan 

komisaris. Apabila dewan komisaris independen mempunyai hak suara lebih dari 

50% maka mereka akan lebih efektif melaksanakan monitoring terhadap 

perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa keberadaan komisaris independen 

dalam perusahaan justru menurunkan peringkat sukuk, karena pengangkatan 

komisaris independen oleh perusahaan mungkin hanya dilakukan untuk pemenuhan 

regulasi saja tapi tidak dimasudkan untuk menegakkan Good Corporate 

Governance. 

4.3.3 Pengaruh Likuiditas terhadap Peringkat Sukuk 

 Pengujian hipotesis ketiga adalah bagaimana pengaruh likuiditas terhadap 

peringkat sukuk pada perusahaan sukuk non keuangan tahun 2016-2020. Hasil 

penelitian membuktikan bahwa variabel likuiditas berpengaruh signifikan 

terhadap peringkat sukuk. Maka dapat ditarik kesimpulan bahwa H3 diterima dan 

variabel likuiditas berpengaruh terhadap peringkat sukuk. 

 Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan Mariah Ulfah 

(2019), Astuti (2017), Yogi nantha (2018) yang menyatakan bahwa Likuiditas 

berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk.  

 Adanya pengaruh ini disebabkan karena likuiditas merupakan kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Rasio likuiditas dengan 

proksi current ratio sangat berguna untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 

melunasi kewajiban-kewajiban jangka pendeknya, dimana dapat diketahui sejauh 

mana junlah aktiva lancar perusahaan dapat menjamin utang lancarnya, semakin 

tinggi rasio berarti semakin terjamin hutang-hutang perusahaan kepada kreditor.74 

hal ini menyatakan bahwa tingkat likuiditas tinggi akan menunjukkan kuatnya 

kondisi keuangan perusahaan sehingga secara keuangan akan mempengaruhi 

peringkat sukuk.  

 

 
74 Futin, “Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Dan Leverage Terhadap Pengungkapan Islamic Social Reporting 

(ISR).” , skripsi UIN Walisongo, 2021, hlm. 77 
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4.3.4 Pengaruh Profitabilitas terhadap Peringkat Sukuk 

 Pengujian hipotesis keempat adalah bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap 

peringkat sukuk pada perusahaan sukuk non keuangan 2016-2020. Hasil penelitian 

membuktikan bahwa variabel profitabilitas tidak berpengaruh signifikan 

terhadap peringkat sukuk. 

 Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh dicha Melinda 

(2018) dan Endah Winanti (2017) menyatakan bahwa profitabilitas tidak 

berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk. Setiap kenaikan atau penurunan 

satu angka ROA perusahaan tidak berpengaruh terhadap meningkat atau 

menurunnya probabilitas rating sukuk. Hal ini menunjukkan profitabilitas tidak 

memiliki pengaruh terhadap probabilitas tinggi rendahnya peringkat sukuk. 

 Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian Mariah ulfah (2019) dan 

Yoginantha (2018) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap 

peringkat sukuk. Semakin besar kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

maka akan memberikan sinyal yang positif bagi investor bahwa kinerja keuangan 

perusahaan yang mengeluarkan sukuk tersebut baik sehingga dapat meningkatkan 

peringkat obligasi syariah perusahaan. Hasil pengujian diatas bahwa profitabilitas 

tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk mengindikasikan bahwa 

semakin rendah profitabilitas suatu perusahaan tidak menjadi tolok ukur tinggi 

rendahnya peringkat tersebut. Pengukuran ROA ini akan lebih tepat bila diterapkan 

untuk menilai efektivitas manajemen dalam menegelola investasi.  

4.3.5 Pengaruh Leverage terhadap Peringkat Sukuk 

 Pengujian hipotesis kelima adalah bagaimana pengaruh leverage terhadap 

peringkat sukuk pada perusahaan sukuk non keuangan 2016-2020. Hasil penelitian 

membuktikan bahwa variabel leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap 

peringkat sukuk. 

  Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian lestari dan Mahfud (2019) yang 

menyatakan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Semakin 

tinggi nilai leverage, maka semakin rendah peringkat sukuk. Leverage yang tinggi 

dalam sebuah perusahaan menunjukkan bahwa tingginya default risk perusahaan 

sehingga menurunkan peringkat sukuk. Hal tersebut membuktikan bahwa leverage 

dapat memberikan sinyal mengenai kondisi investasi sukuk. Hal ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Ayu nugraheni (2018), ayu dwi rukmana (2020) dan 



68 
 

Laila (2020) menunjukkan bahwa leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap 

peringkat sukuk. Karena selain keberhasilan dalam kinerja keuangan, semua 

analisisnya juga meliputi analisis perbandingan terhadap pesaing-pesaing sejenis 

dalam industri yang sama maupun industri itu sendiri dengan industri lain.  

  Hasil pengujian diatas mengindikasikan bahwa semakin tinggi tinggi tingkat 

leverage semakin tinggi peringkat yang diberikan. Semakin rendahnya rasio 

leverage suatu perusahaan maka kemungkinan perusahaan tersebut untuk gagal atau 

bangkrut akan semakin kecil. Dapat disimpulkan bahwa tingginya tingkat leverage 

suatu perusahaan tidak membuat PEFINDO memberikan peringkat yang rendah 

pula, artinya masih ada peluang untuk mendapatkan peringkat yang tinggi selama 

indikator-indikator lain yang dijadikan patokan oleh PEFINDO dalam memberikan 

peringkat. 

 

4.3.6 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Peringkat Sukuk 

 Pengujian hipotesis keenam adalah bagaimana pengaruh ukuran perusahaan 

terhadap peringkat sukuk pada perusahaan sukuk non keuangan tahun 2016-2020. 

Hasil penelitian membuktikan bahwa variabel ukuran perusahaan berpengaruh 

signifikan terhadap peringkat sukuk. Maka dapat ditarik kesimpulan bahwa H6 

diterima dan variabel ukuran perusahaan berpengaruh terhadap peringkat sukuk. 

 Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Sofyan (2020), 

Abdul Rahman (2019), dan Widyastuty (2017) yang menyatakan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh terhadap peingkat sukuk.  

 Ketika ukuran perusahaan semakin tinggi, maka peringkatnya juga akan semakin 

tinggi, atau sebaliknya apabila total asetnya semakin turun, maka peringkatnya juga 

akan turun. Ukuran perusahaan yang besar memungkinkan perusahaan mendapat 

dana yang besar dari pihak lain karena reputasinya. Selain itu, perusahaan besar 

dapat melakukan ekspansi pasar dengan lebih mudah dibandingkan perusahaan 

kecil, karena sumber daya yang mereka miliki.75 

 Dari hasil pengujian diatas mengindikasikan bahwa manajer harus memberikan 

informasi yang dibutuhkan oleh penerima informasi apabila salah satunya informasi 

tentang seberapa besar aset yang dimiliki oleh perusahaa. Semakin banyak aset 

yang dimiliki perusahaan maka perusahaan tersebut dikatakan semakin besar, 

 
75 Hadinata, “Determinan Peringkat Sukuk: Ditinjau Dari Aspek Akuntansi Dan Non-Akuntansi.” 
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sehingga semakin stabil dalam menjalankan kegiatan operasionalnya. 

4.3.7 Pengaruh Kepemilikan Institusional, Dewan Komisaris Independen, 

Likuiditas, Profitabilitas, Leverage dan Ukuran Perusahaan terhadap 

Peringkat Sukuk 

 Berdasarkan hasil pengujian pada pembahasan sebelumnya, dilakukan uji 

signifikansi dengan cara membandingkan besarnya Fhitung dengan Ftabel dapat 

diketahui bahwa  Kepemilikan Institusional, Dewan Komisaris Independen, 

Likuiditas, Profitabilitas, Leverage dan Ukuran Perusahaan memiliki pengaruh 

secara simultan terhadap peringkat sukuk, karena dari hasil analisis diperoleh 

Fhitung 5,089 > Ftabel (2,51). 

 Dari hasil penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa besar kecilnya 

kepemilikan institusional, dewan komisaris independent, likuiditas, profitabilitas, 

leverage dan ukuran perusahaan akan mempengaruhi peringkat sukuk. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1 KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan pada bab sebelumnya, maka dapat 

disimpulkan sebagai berikut: 

1. Mekanisme Corporate Governance yang diproksikan oleh Kepemilikan Institusioanl 

tidak memiliki pengaruh terhadap peringkat sukuk. Hal ini berarti besar kecilnya 

saham proporsi saham yang dimiliki oleh pihak institusi tidak dapat menetukan 

peringkat sukukyang akan diperoleh. 

2. Mekanisme Corporate Governance yang diproksikan oleh Komisaris Independen tidak 

memiliki pengaruh terhadap peringkat sukuk. Hal ini mengindikasikan bahwa 

keberadaan komisaris independent dalam perusahaan justru menurunkan peringkat 

sukuk.  

3. Rasio Keuangan yang diproksikan oleh Current Ratio memiliki pengaruh terhadap 

peringkat sukuk. Hal ini berarti besar kecilnya current asset dapat menentukan 

peringkat sukuk yang akan diperoleh. 

4. Rasio Keuangan yang diproksikan oleh Return on Asset tidak memiliki pengaruh 

terhadap peringkat sukuk. Hal ini menunjukkan profitabilitas tidak memiliki pengaruh 

terhadap probabilitas tinggi rendahnya peringkat sukuk. 

5. Rasio Keuangan yang diproksikan oleh Debt to Equity Ratio tidak memiliki pengaruh 

terhadap peringkat sukuk. Hal ini berarti besar kecilnya debt to equity ratio tidak dapat 

menentukan peringkat sukuk yang akan diperoleh. 

6. Ukuran Perusahaan memiliki pengaruh terhadap peringkat sukuk. Hal ini berarti besar 

kecilnya ukuran perusahaandapat menentukan peringkat sukuk yang diperoleh. 

7. Kepemilikan Institusioanl, dewan komisaris independent, likuiditas, profitabilitas, 

leverage dan ukuran perusahaan secara simultan berpengaruh terhadap peringkat 

sukuk. 

5.2 KETERBATASAN PENELITIAN 

Penelitian memiliki keterbatasan bahwa penelitian ini :  

1. Hasil riset ini tidak dapat digunakan untuk dasar pengambil kesimpulan secara keseluruhan 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI),karena populasi pada penelitian ini 

hanya terbatas pada perusahaan yang konsisten terdaftar pada tahun 2016-2020 serta 

Perusahaan yang konsisten melaporkan laporan keuangan tahunan selama tahun 2020 
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2. Variabel dalam riset ini masih dalam lingkup yang sangat kecil untuk mengetahui faktor apa 

saja yang mempengaruhi peringkat sukuk pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

3. Periode penelitian hanya 5 tahun belum menggunakan tahun yang terbaru, hingga hasil 

kesimpulan belum dapat digeneralisasikan untuk periode yang lainnya. 

4. Menggunakan uji autokorelasi dengan Durbin Watson, setelah mengolah data, hasil yang 

didapat yaitu lebih besar dari batas atas (du) da mengalami autokorelasi, sehingga agar tidak 

terjadi autokorelasi menggunakan uji Runs Test. 

5.3 SARAN 

   Berdasarkan keterbatasan-keterbatasan yang terdapat pada penelitian ini,maka beberapa 

saran terkait dengan peringkat sukuk perusahaan sehingga diharapkan penelitian 

memberikan hasil dan manfaat yang lebih maksimal dengan mempertimbangkan saran 

dibawah ini:  

1. Peneliti menyarankan agar pada penelitian selanjutnya untuk menambahkan atau 

mengganti variabel-variabel lain selain variabel yang telah dimasukkan di dalam 

penelitian ini seperti kepemilikan manajerial, komite audit, dan rasio aktivitas yang 

diperkirakan dapat mempengaruhi peringkat sukuk. Kemudian penelitian selanjutnya 

dapat menggunakan.  

2. Lembaga pemeringkat lain selain dari PT Pefindo seperti IBPA (Indonesia Bond 

Pricing Agency), Moody’s Investor Service, dan PT Fitch Rating Indonesia. Peneliti 

menyarankan pada perusahaan agar memaksimalkan good corporate dan kinerja 

keuangan sehingga diharapkan dapat meempertahankan atau meningkatkan 

peringkat sukuk yang nantinya akan berpengaruh terhadap minat kreditur atau 

investor untuk berinvestasi sukuk. 
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LAMPIRAN 

Lampiran 1: Jumlah sukuk Perusahaan Non Keuangan 

Nama perusahaan Sukuk yang beredar 

PT Indosat 3 

PT Medco Power Indonesia 3 

PT Wijaya karya 3 

PT Global Mediacom 3 

PT Elnusa 1 

PT Timah 1 

Jumlah sukuk 16 

 

Lampiran 2: Peringkat sukuk perusahaan periode 2016-2020 

KODE NAMA SUKUK 
PERINGKAT 

2016 2017 2018 2019 2020 

ISAT Sukuk Ijarah berkelanjutan II Indosat 

tahap I tahun 2017 Seri B 

idAAA idAAA idAAA idAAA(sy) idAAA(sy) 

ISAT Sukuk Ijarah berkelanjutan II Indosat 

tahap I tahun 2017 Seri C 

idAAA idAAA idAAA idAAA(sy) idAAA(sy) 

ISAT Sukuk Ijarah berkelanjutan II Indosat 

tahap I tahun 2017 Seri D 

idAAA idAAA idAAA idAAA(sy) idAAA(sy) 

MDEC Sukuk Wakalah Medco Power 

Indonesia I tahun 2018 Seri A 

idA idA idA idA(sy) idA(sy) 

MDEC Sukuk Wakalah Medco Power 

Indonesia I tahun 2018 Seri B 

idA idA idA idA(sy) idA(sy) 

MDEC 
Sukuk Wakalah Medco Power 

Indonesia I tahun 2018 Seri C 

idA idA idA idA(sy) idA(sy) 

BMTR Sukuk Ijarah berkelanjutan I Global 

Mediacom tahap I tahun 2017 Seri A  

idA+ IdA+ IdA+ idA+ idA 

BMTR Sukuk Ijarah berkelanjutan I Global 

Mediacom tahap I tahun 2017 Seri B 

idA+ IdA+ IdA+ idA+ idA 

BMTR Sukuk Ijarah berkelanjutan I Global 

Mediacom tahap I tahun 2017 Seri C 

idA+ IdA+ IdA+ idA+ idA 

WIKA Sukuk Mudharabah berkelanjutan I 

Wijaya Karya tahap I tahun 

2020 Seri A 

idA+ idA(sy) idA(sy) idA(sy) idA 

WIKA Sukuk Mudharabah berkelanjutan I 

Wijaya Karya tahap I tahun 

2020 Seri B 

idA+ idA(sy) idA(sy) idA(sy) idA 
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WIKA Sukuk Mudharabah berkelanjutan I 

Wijaya Karya tahap I tahun 

2020 Seri C 

idA+ idA(sy) idA(sy) idA(sy) idA 

ELSA Sukuk Ijarah berkelanjutan I Elnusa 

tahap I tahun 2020 

idA+ idA+ idAAA idAA- idAA-sy 

TINS Sukuk Ijarah berkelanjutan I Elnusa 

tahap I tahun 20217 Seri B 

idA+ idA+ idA+(sy) idA+(sy) idA(sy) 

 

Lampiran 3: Data Penelitian 

NO KODE TAHUN 
INST 
(X1) 

KOMIND 
(X2) 

CR 
(X3) 

ROA 
(X4) 

DER 
(X5) 

UP 
(X6) 

RATING (Y) 

1 ISAT 

2016 0,64 0,4 0,423 0,025 2,585 31,56 3 

2017 0,79 0,4 0,585 0,025 2,42 17,74 3 

2018 0,79 0,4 0,376 -0,039 3,38 17,79 3 

2019 0,79 0,4 0,562 0,025 3,58 17,96 3 

2020 0,79 0,4 0,423 -0,002 3,863 17,96 3 

2 MDEC 

2016 0,53 0,5 1,318 0,054 3,039 22 2 

2017 0,73 0,6 1,527 30 2,679 22,36 2 

2018 0,73 0,6 1,658 0,448 2,786 22,38 2 

2019 0,73 0,6 2,402 0,003 1,128 22,52 2 

2020 0,74 0,6 1,473 -0,028 3,429 22,5 2 

3 WIKA 

2016 0,65 0,5 1,475 0,036 1,487 21,85 1 

2017 0,65 0,67 1,344 0,032 2,12 24,54 2 

2018 0,65 0,57 1,542 0,039 2,871 24,8 2 

2019 0,65 0,57 1,395 0,044 2,232 24,85 2 

2020 0,65 0,57 1,086 0,004 3,089 24,94 2 

4 MCOM 

2016 0,53 0,6 1,318 0,054 3,039 20,84 1 

2017 0,54 1 2,186 0,038 0,961 17,14 1 

2018 0,54 1 1,349 0,046 1,025 17,18 1 

2019 0,01 1 1,371 0,076 0,736 17,22 1 

2020 0,46 1 1,869 0,055 0,552 17,29 1 

5 ELNUSA 

2016 0,56 0,6 1,487 0,075 0,456 15,24 1 

2017 0,56 0,6 1,353 0,051 0,591 15,4 1 

2018 0,56 0,6 1,492 0,048 0,714 15,55 1 

2019 0,56 0,6 1,476 0,052 0,903 15,73 2 

2020 0,56 0,6 1,638 0,34 1,022 15,84 2 

6 TIMAH 

2016 0,65 0,67 1,711 0,026 0,688 16,07 1 

2017 0,65 0,67 2,056 0,042 0,959 16,29 1 

2018 0,65 0,67 1,49 0,038 1,318 16,53 1 

2019 0,65 0,4 1,029 -0,029 2,872 16,83 1 

2020 0,65 0,5 1,118 -0,231 1,939 16,49 1 
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Lampiran 4: Uji Statistik Deskriptif 

 

Lampiran 5: Uji Normalitas 

Hasil Uji Komolgorov-Smirnov 

 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 30 

Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. Deviation .47449241 

Most Extreme Differences Absolute .103 

Positive .085 

Negative -.103 

Test Statistic .103 

Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

d. This is a lower bound of the true significance. 

 

 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

INST 30 .01 .79 .6213 .14626 

KOMIND 30 .40 1.00 .6097 .17903 

LIKUIDITAS 30 .38 2.40 1.3177 .48124 

PROFITABILITAS 30 -.39 .54 .0576 .18894 

LEVERAGE 30 1.02 9.61 3.9258 2.55674 

UP 30 15.24 31.56 19.5130 3.99291 

RATING SUKUK 30 1.00 3.00 1.7000 .74971 

Valid N (listwise) 30     
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Lampiran 6: Uji Multikolinearitas 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .398 1.162  .343 .735   

INST 1.771 .954 .345 1.856 .076 .503 1.989 

KOMIND -.129 .941 -.031 -.137 .892 .345 2.898 

LIKUIDITAS -.692 .269 -.444 -2.568 .017 .583 1.717 

PROFITABILI

TAS 

.415 .559 .105 .743 .465 .879 1.138 

LEVERAGE .010 .046 .035 .225 .824 .706 1.417 

UP .058 .029 .308 2.008 .057 .742 1.347 

a. Dependent Variable: RATING SUKUK 

Lampiran 7: Uji Autokorelasi 

Runs Test 

 

Unstandardized 

Residual 

Test Valuea .01343 

Cases < Test Value 15 

Cases >= Test Value 15 

Total Cases 30 

Number of Runs 13 

Z -.929 

Asymp. Sig. (2-tailed) .353 

a. Median 
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Lampiran 8: Uji Heterokedastisitas 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .049 .081  .603 .553 

INST .023 .066 .092 .347 .732 

KOMIND .061 .065 .296 .927 .364 

LIKUIDITAS -.015 .019 -.192 -.781 .443 

PROFITABILITAS .015 .039 .076 .378 .709 

LEVERAGE .003 .003 .178 .797 .434 

UP -.002 .002 -.238 -1.094 .285 

a. Dependent Variable: RATING SUKUK 

 

Lampiran 9: Uji Regresi 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .398 1.162  .343 .735 

INST 1.771 .954 .345 1.856 .076 

KOMIND -.129 .941 -.031 -.137 .892 

LIKUIDITAS -.692 .269 -.444 -2.568 .017 

PROFITABILITAS .415 .559 .105 .743 .465 

LEVERAGE .010 .046 .035 .225 .824 

UP .058 .029 .308 2.008 .057 

a. Dependent Variable: RATING SUKUK 
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Lampiran 10: Uji Koefisien Determinasi 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .749a .562 .447 .32621 

a. Predictors: (Constant),INST,KOMIND, LIKUIDITAS, PROFITABILITAS, 

LEVERAGE, UP 

Lampiran 11: Uji F 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 4.935 6 .822 1.664 .002b 

Residual 11.365 23 .494   

Total 16.300 29    

a. Dependent Variable: RATING SUKUK 

b. Predictors: (Constant), UP, LIKUIDITAS, INST, PROFITABILITAS, LEVERAGE, KOMIND 

 

Lampiran 12: Uji T 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .398 1.162  .343 .735 

INST 1.771 .954 .345 1.856 .076 

KOMIND -.129 .941 -.031 -.137 .892 

LIKUIDITAS -.692 .269 -.444 -2.568 .017 

PROFITABILITAS .415 .559 .105 .743 .465 

LEVERAGE .010 .046 .035 .225 .824 

UP .058 .029 .308 2.008 .057 

a. Dependent Variable: RATING SUKUK 
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