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PEDOMAN TRANSLITERAS

Pedoman trandliterasi yang digunakan dalam penulisan buku ini adalah hasil
Putusan Bersama Menteri Agama Republik Indonesia No. 158 tahun 1987 dan
Menteri Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia No. 0543b/U/1987.
Tranditerasi tersebut digunakan untuk menulis kata-kata Arab yang dipandang
belum diserap ke dalam bahasa Indonesia. Kata-kata Arab yang sudah diserap ke
dalam bahasa Indonesia sebagaimana terlihat dalam Kamus Linguistik atau Kamus
Besar Bahasa Indonesia (KBBI). Secara garisbesar pedoman transliterasi itu adalah
sebagal berikut.

1. Konsonan
Fonem-fonem konsonan bahasa Arab yang dalam sistem tulisan Arab
dilambangkan dengan huruf. Dalam trandliterasi ini sebagian dilambangkan
dengan huruf, sebagian dilambangkan dengan tanda, dan sebagian lagi
dilambangkan dengan huruf dan tanda sekaligus.
Di bawah ini daftar huruf Arab dan transliterasi dengan huruf latin.

Huruf Arab | Nama Huruf Latin Keterangan

) Alif tidak dilambangkan | tidak dilambangkan

o Ba B Be

< Ta T e

& Sa $ es (dengan titik di atas)

d Jim J Je

d Ha h ha (dengan titik di bawah)
¢ Kha Kh ka danha




Dal

De

3 Zd zet (dengan titik di atas)

J Ra Er

3 Zai Zet

o Sin Es

U Syin esdan ye

ol Sad es (dengan titik di bawah)
ol Dad de (dengan titik di bawah)
b Ta te (dengan titik di bawah)
b Za zet (dengan titik di bawah)
' ‘ain komaterbalik (di atas)

£ Ghain Ge

o Fa Ef

d Qaf Qi

d Kaf Ka

J Lam El

a Mim Em

o Nun En

Vi




3 Wau W We

® Ha H Ha

& Hamzah |~ Apostrof

T Ya Y Ye

2. Vokal

Vokal tunggal Vokal rangkap Vokal Panjang
=a =a
=i = a H
=u —au = U

(@,
- '°~ 3. TaMarbutah
Ta marbutah hidup dilambangkan dengan /t/
Contoh:
Alsax 51 1 ditulis mar’atun jamilah
Ta marbutah mati dilambangkan dengan /h/
Contoh:
dah b ditulis fatimah
4. Syaddad (tasydid, geminasi)
Tanda geminasi dilambangkan dengan huruf yang sama dengan huruf
yang diberi tanda syaddad tersebut.

Contoh:
Ly ditulis rabbana
o ditulis al-barr

Vil




5. Katasandang (artikel)
Kata sandang yang diikuti oleh “huruf syamsiyah” ditrasnsliterasikan
sesuai dengan bunyinya, yaitu bunyi /I/ diganti dengan huruf yang samadengan

huruf yang langsung mengikuti kata sandang itu.

Contoh:
il ditulis asy-syamsu
Jadl ditulis ar-rojulu
Bduaadl ditulis as-sayyidinah

Kata sandang yang diikuti oleh “huruf qomariyah” ditransliterasikan
dengan bunyinya, yaitu bunyi /I/ diikuti terpisah dari kata yang mengikuti dan

dihubungkan dengan tanda sempang.

Contoh:
el ditulis al-gamar
& ditulis al-badi’
Sl ditulis al-jalal

6. Huruf Hamzah
Hamzah yang berada di awal kata tidak ditransliterasikan. Akan tetapi,
jikahamzah tersebut berada di tengah kata atau di akhir kata, hurus hamzah itu

ditransliterasikan dengan apostrof /°/.

Contoh:
&l ditulis umirtu
L ditulis syai’un
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, leverage
dan materiaitas sukuk terhadap rating sukuk. Populasi dalam penelitian ini adalah
Emiten yang menerbitkan sukuk dan terdaftar di BEI serta diperingkat PT
PEFINDO periode 2014-2019 yaitu sebanyak 28 perusahaan.

Teknik sampling yang digunakan dalam penelitian ini adalah purposive
sampling dengan ketentuan: (1) Emiten yang mengeluarkan sukuk dan terdaftar di
BEI. (2) Sukuk diperingkat oleh PT PEFINDO secara berturut-turut dari tahun
2014-2019. (3) Emiten bergerak di sektor keuangan dan non keuangan. (4)
Memiliki laporan keuangan lengkap periode 2014-2019. Sampel penelitian ini
berjumlah 7 perusahaan. Teknik analisis yang digunakan dalam pendlitian ini
adalah regresi logistik ordinal dengan bantuan program SPSS 23.

Berdasarkan hasil analisis data menunjukkan bahwa: (1) Profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap rating sukuk dengan nilai koefisien
143,563 dan sig. 0,000. (2) Leverage berpengaruh negatif dan signifikan dengan
nilai koefisien — 625,412 dan sig. 0,011. (3) Materialitas Sukuk tidak berpengaruh
terhadap rating sukuk dengan nilai koefisien 20,684 dan sig. 0,439.

Kata Kunci : Profitabilitas, Leverage, Materialitas Sukuk dan Rating Sukuk.
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PENDAHULUAN

A.LATAR BELAKANG MASALAH

Pasar modal syariah di Indonesia menunjukkan pertumbuhan yang cukup
signifikan. Hal ini ditunjang oleh adanya populasi penduduk muslim yang
mencapal 85% dan saat ini kesadaran masyarakat untuk bertransaksi halal
meningkat.! Sehingga banyak pelaku pasar modal yang lebih memilih efek
syariah sebagai instrumen berinvestasi.

Sukuk adalah efek syariah yang saat ini banyak dipilih oleh investor
sebagal instrumen investasi. Tidak hanya investor syariah saja namun investor
konvensionalpun kini tertarik menanamkan modalnya pada sukuk. Hal ini
memicu terjadinya perkembangan sukuk yang ditandai dengan peningkatan
penerbitan sukuk dari tahun ke tahunnya. Berikut grafik yang menunjukkan

adanya peningkatan penerbitan sukuk setiap tahunnya:

'Endah Winanti dkk,“Pengaruh Rasio Likuiditas, Rasio Produktivitas, Rasio Profitabilitas
dan Rasio Solvabilitas terhadap Peringkat Sukuk” (Surakarta : Jurnal Akuntansi dan Pajak, Prodi
Akuntansi FE UNIBA Surakarta, Vol. 18 No.1, 2017), him. 130



Gambar 1.12
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Sumber : Otoritas Jasa Keuangan, 2019

Grafik di atas menunjukkan adanya peningkatan jumlah sukuk yang
diterbitkan setiap tahunnya. Total sukuk yang sudah diterbitkan dari tahun 2014
sampal Desember 2019 mencapai 232 sukuk.

Sgjak dikeluarkannya Peraturan No. 18/POJK.04/2015 mengenal
Penerbitan dan Persyaratan Sukuk?®, pertumbuhan sukuk di Indonesia menjadi
signifikan.

Terjadinya perkembangan sukuk disebabkan oleh banyaknya minat
investor. Hal ini dikarenakan sukuk memiliki keistimewaan yaitu berlandaskan
pada prinsip syariah serta memberikan pendapatan berupa bagi hasil yang
menjanjikan. Kemudian return yang diberikan berubah-ubah, sementara pada

obligas konvensional berupa coupon. Berdasarkan syariat Islam bunga

®Direktorat Pasar Moda Syariah-Otoritas Jasa Keuangan, “Perkembangan Sukuk
Korporasi”, https://www.ojk.go.id/id/kanal/syariah/data-dan-stati stik/data-produk-obligasi ----------
syariah/Pages/- Stati stik-Sukuk-Syariah---Desember-2019.aspx (Diakses tanggal 1 Februari 2019
pukul 19.35).

SLuluk Ayuningtyas, “Rasio Keuangan, Corporate Governance, Struktur Sukuk dan
Peringkat Sukuk (Studi pada Perusahan Penerbit Sukuk yang Terdaftar di BEI Periode 2014-2017)”
(Surakarta: Skripsi Institut Agama Islam Negeri Surakarta, 2019) him.1




diharamkan sebab termasuk ke dalam riba. Oleh karenanya sebagai imbal hasil
atas investasi, investor akan mendapat bagi hasil yang telah disepakati antara
investor dengan emiten.

Faktor lain yang memicu terjadinya pertumbuhan sukuk ialah adanya
rating. Ketika sukuk yang diterbitkan emiten diberikan suatu peringkat oleh
lembaga pemeringkat, hal ini memberikan rasa aman bagi investor untuk
memilih investasi sukuk. Karena dengan adanya peringkat, investor dapat
membedakan sukuk yang berkategori investment grade dengan yang berkategori
non investment grade.

Fungs rating sukuk ialah memberikan informasi penting bagi caon
investor mengenai risiko dan kemungkinan gagal bayar hutang.* Selainitu rating
sukuk juga berfungsi sebagai gambaran return yang akan diperoleh investor.®
Semakin tinggi rating artinya kemungkinan gagal bayar perusahaan semakin
kecil dan return yang akan diberikan kepada investor semakin tinggi. Maka
dapat dikatakan rating sukuk adalah aat pertimbangan pengambilan keputusan
bagi investor sebelum berinvestasi.

Terdapat beberapa rating agency di Indonesia yang memeringkat sukuk
diantaranya PT. PEFINDO (Pemeringkat Efek Indonesia) dan PT. Kasnic Credit
Rating Indonesia®. Rating yang diterbitkan PT PEFINDO menjadi acuan penulis

dalam research kali ini.

“Neneng Sudaryanti dkk,”Analisis Determinan Peringkat Sukuk dan Peringkat Obligasi di
Indonesia” (Islamic Finance & Business Review, Vol. 6 No. 2, 2011) him. 106
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Faktor paling penting yang dapat mempengaruhi rating sukuk ialah faktor
keuangan. Faktor keuangan dapat digambarkan melalui manajemen keuangan
perusahaan. Agar mengetahui kestabilan mangemen keuangan emiten, maka
perlu menganalisis laporan keuangan emiten yang diukur dari rasio akuntansi.
Penulis menggunakan tiga rasio akuntansi untuk memprediksi rating sukuk
yakni rasio profitabilitas, |everage, dan materialitas sukuk.

Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusashaan memperoleh
keuntungan.’ Apabila profitabilitas suatu perusahaan tinggi, maka risiko gagal
bayar menjadi kecil. Dengan demikian, mengindikasi perusahaan akan
memperoleh rating sukuk yang tinggi pula. Dalam memprediks rating sukuk
selain memperhatikan laba suatu perusahaan, jumlah hutang yang dimiliki
perusahaan pun harus menjadi faktor pertimbangan. Dimanadiukur dengan rasio
leverage perusahaan. Tingginya leverage perusahaan menandakan aset milik
perusahaan banyak dibiayal hutang. Dengan demikian, risiko gagal bayar
menjadi besar. Jadi nilai rasio leverage yang semakin rendah akan menghasilkan
perolehan rating yang tinggi.® Rasio keuangan lainnya yang akan memprediksi
rating sukuk ialah Materialitas Sukuk. Jika hasil pembagian antaranilai nominal

sukuk dengan total aset semakin rendah, maka tingkat kemampuan bayar suatu

"Karima Tamara, “Analisis Model Prediksi Pemeringkatan Obligasi Syariah Perusahaan
dengan Pendekatan Rasio Keuangan di Bursa Efek Indonesia” (Pekalongan: Jurnal Penelitian IAIN
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perusahaan bisa dikatakan |ebih aman. Dengan demikian, akan mendapat rating
sukuk yang tinggi.®

Terdapat beberapa penelitian terdahulu yang mengangkat tema serupa,
dimana terjadi perbedaan hasil atas penemuannya masing-masing atau biasa
disebut dengan Research Gap. Penelitian yang menyatakan profitabilitas dapat
mempengaruhi rating sukuk diantaranya penelitian dari Ratna Puji Astuti,
berdasarkan hasil penelitiannya rasio profitabilitas signifikan terhadap rating
sukuk.’® Kemudian penelitian dari M. Siddiq Al Haragi dan Endang
Surasetyo Ningsih* menyatakan hal sama bahwa rasio profitabilitas (ROA)
signifikan dan positif terhadap rating sukuk. Namun, penemuan yang berbeda
ditunjukkan oleh Endah Winanti dkk yang memberi bukti bahwa profitabilitas
tidak signifikan terhadap rating sukuk.*?> Dan penemuan ini menunjukkan hasil
yang sama dengan penelitian dari Galih Estu Pranoto dkk kemudian penelitian
dari Dinik Kustiyaningrum?® serta penelitian dari Dinda Aziiza Hasan & |

M ade Dana'* bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap rating

®Neni Aprianingrum, “Pengaruh Materialitas Obligasi dan Leverage Perusahaan terhadap
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sukuk.r® Kemudian mengenai rasio leverage juga terdapat perbedaan hasil
penemuan diantara peneliti terdahulu. Penelitian yang mengatakan leverage
berpengaruh terhadap rating sukuk diantaranya penelitian dari Silviana
Pebruary bahwa leverage signifikan 5% terhadap rating sukuk.!® Lalu
penelitian dari Dita Melinda dan Marita Kusuma Wardani kemudian
penelitian dari Chindi Anggraeni Nurvita Intani’, yang menyatakan bahwa
lever age berpengaruh negatif dan signifikan terhadap rating sukuk*®. Sedangkan
penemuan dari Damalia Afiani menunjukkan bahwa leverage tidak
berpengaruh terhadap rating sukuk.'® Kemudian penelitian dari Rosi Raimuna
dan Evi Mutia, yang membuktikan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap
rating sukuk.?’ Selanjutnya mengenai Materialitas Sukuk, berdasarkan hasil
penelitian dari Neni Aprianingrum bahwa Materialitas Obligas tidak
mempengaruhi  peringkat obligasi.?® Berikut tabel Research Gap yang

merupakan rangkuman dari penelitian terdahulu :
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Tabe 1.1
Research Gap

No.

Per masalahan

Pendliti

Hasll

Hubungan pengaruh
profitabilitas terhadap

rating sukuk

Ratna Puji Astuti
(2017)

M. Siddig Al
Haragi dan
Endang Surasetyo
Ningsih (2017)

Positif dan
Signifikan

Endah Winanti dkk
(2017)

Galih Estu Pranoto
dkk (2017)

Dinik
K ustiyaningrum
(2016)

Dinda Aziiza Hasan
dan | Made Dana
(2018)

Tidak
Berpengaruh

Hubungan pengaruh rasio
leverage terhadap rating
sukuk

Silviana Pebruary
(2016)

Signifikan 5%

DitaMelinda dan

Marita Kusuma

Wardani (2018) Negatif dan
Chindi Anggraeni Signifikan
Nurvita Intani

(2017)

Damalia Afiani

(2013) Tidak
Rosi Ramunadan Berpengaruh

Evi Mutia (2018)




3. Hubungan pengaruh rasio | Neni Aprianingrum Tidak
materiaitas sukuk terhadap | (2014) Berpengaruh
rating sukuk

Dikarenakan terjadi ketidakkonsistenan hasil terhadap beberapa penelitian
sebelumnya tersebut dan sesuai dengan permasalahan di dalam penelitian, maka
akan dilakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Profitabilitas, Leverage
dan Materialitas Sukuk terhadap Rating Sukuk (Studi Empiris pada

Emiten yang M enerbitkan Sukuk Periode 2014-2019)

.RUMUSAN MASALAH

1. Apakah Profitabilitas berpengaruh terhadap Rating Sukuk?

2. Apakah Leverage berpengaruh terhadap Rating Sukuk?

3. Apakah Materialitas Sukuk berpengaruh terhadap Rating Sukuk?

4. Apakah secara simultan Profitabilitas, Leverage dan Materialitas Sukuk

berpengaruh terhadap Rating Sukuk?

. TUJUAN PENELITIAN
1. Untuk mengetahui adanya pengaruh Profitabilitas terhadap Rating Sukuk.
2. Untuk mengetahui adanya pengaruh Leverage terhadap Rating Sukuk.
3. Untuk mengetahui adanya pengaruh Materialitas Sukuk terhadap Rating
Sukuk.
4. Untuk mengetahui secara simultan adanya pengaruh Profitabilitas, Leverage

dan Materialitas Sukuk terhadap Rating Sukuk.



D. MANFAAT PENELITIAN
1. Manfaat Teoritis
a. Bagi akademisi
Untuk menambah ilmu pengetahuan dan wawasan, khususnya materi
mengenai investasi Sukuk.
b. Bagi pembaca dan peneliti berikutnya
Untuk menambah informasi dan sebagai bahan referensi mengenai topik
yang sgjenis.
2. Manfaat Praktis
a. Berfungs untuk menjadi alat pertimbangan pengambilan keputusan bagi
para calon investor.

b. Dapat digunakan para emiten sukuk sebagai bahan evaluasi.

<



BABV

PENUTUP

A. Kesmpulan
Berdasarkan hasil analisis data dan pengujian hipotesis yang telah
dilakukan oleh peneliti dalam penelitian ini, dapat diambil kesimpulan sebagai
berikut :

1. Variabel Profitabilitas yang diproksikan dengan ROA (Retun On Asset)
berpengaruh signifikan terhadap rating sukuk dengan nilai koefisien sebesar
143,563 dengan nilai sig. sebesar 0,000 di bawah taraf signifikansi 5%. Hasil
yang diperol eh menunjukkan profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan
terhadap rating sukuk. Besarnya rasio profitabilitas dapat menunjukkan
keamanan sukuk suatu emiten, semakin baik rasio ini semakin baik pula
keamanan sukuk suatu emiten. Sehingga rating sukuk yang akan diperoleh
semakin tinggi.

2. Variabel leverage yang diproksikan dengan DAR berpengaruh signifikan
terhadap rating sukuk dengan nilai koefisien sebesar — 625,412 dengan nilai
Sig. sebesar 0,011 di bawah taraf signifikans 5%. Hasil yang diperoleh
menunjukkan leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap rating
sukuk. Tingginya rasio ini menunjukkan risiko yang dimiliki sukuk suatu
emiten tinggi atau dapat dikatakan keamanannya rendah.

3. Variabel Materialitas Sukuk tidak berpengaruh terhadap rating sukuk dengan

nilai koefisien sebesar 20,684 dengan nilai sig. sebesar 0,439 yang | ebih besar

87



88

dari taraf tolerans kesalahan penelitian 0,05. Hasil yang diperoleh
menunjukkan materialitas sukuk tidak berpengaruh terhadap rating sukuk.
Semakin kecil hasil pembagian antara face value sukuk dengan aset maka
perusahaan dalam kategori aman. Sehinggarating sukuk yang akan diperoleh
semakin tinggi.

4. Nilai signifikan Pearson dan Deviance padauji Goodness of Fit menunjukkan
nilai sebesar 1,000 > a 0,05. Hasil yang diperol eh menunjukkan bahwa model
yang dihipotesiskan fit dengan data. Artinya model dengan menggunakan
variabel profitabilitas, leverage dan materiaitas sukuk sebaga variabel
independen dapat mempengaruhi rating sukuk. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa secara simultan atau secara bersama-sama semua variabel dalam

penelitian ini berpengaruh terhadap rating sukuk.

B. Saran

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan maka saran yang dapat

diberikan adalah sebagai berikut:

1. Bagi Investor

Investor yang akan menginvestasikan kelebihan dananya ke sukuk,
harus terlebih dahulu melihat nilai profitabilitas yang dimiliki suatu
perusahaan. Apabila profitabilitas suatu perusahaan tinggi, maka rating yang
diperolehpun tinggi karena perusahaan dapat mengolah sumber daya yang
ada secara efektif sehingga menghasilkan laba. Dengan memiliki laba

perusahaan dapat membayar kewagjibannya. Setelah melihat profitabilitas,
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investor harus melihat nilai leverage suatu perusahaan. Perusahaan yang
memiliki nilai leverage yang tinggi, dapat mengindikasikan perusahaan
tersebut memiliki resiko default risk (gagal bayar) yang tinggi pula. Hal ini
dikarenakan hutang perusahaan lebih besar dari aset yang dimiliki. Dengan
demikian rating yang akan diperolen rendah. Namun, ketika leverage
perusahaan kecil maka dapat menjadi bahan pertimbangan investor untuk
menginvestasikan dananya. Dengan melihat nilai profitabilitas perusahaan
terlebih dahulu kemudian melihat nilai leverage nya, hal ini berguna bagi
investor untuk mengetahui tingkat keamanan sukuk paling tinggi yang akan
digunakan sebagal tempat investasi.
. Bagi emiten penerbit sukuk
Diharapkan dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan agar
dapat meningkatkan rating sukuk perusahaan. Semakin tinggi rating sukuk
perusahaan akan meningkatkan kepercayaan investor terhadap kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajibannya. Dengan tingginya rating sukuk
perusahaan, maka perusahaan akan lebih mudah memperoleh modal eksternal
untuk kepentingan ekpansi usaha.
. Bagi pendliti selanjutnya
a. Diharapkan dapat menambahkan faktor non akuntansi seperti umur
obligasi (maturity), ketentuan jaminan, dil sebagai variabel yang dapat
mempengaruhi  rating sukuk dan memperpanjang periode waktu

penelitian.
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b. Diharapkan dapat meningkatkan jumlah sampel yang diuji agar pengujian
yang dilakukan mendekati akurat.
c. Penditian selanjutnya dapat menggunakan agen pemeringkat selain

Pefindo sehingga akan |ebih bervariasi.
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LAMPIRAN-LAMPIRAN

Lampiran 1: Sampel Data Perusahaan

No. Kode Nama Perusahaan
1 MY OR PT Mayora Indah Tbk.
2. ADHI PT Adhi Karya Tbk.
3. ADMF PT Adira Dinamika Finance
4. SSMM PT Sumberdaya Sewatama Thk.
5. PPLN PT Perusahaan Listrik Negara Tbk.
6. SMRA PT Summarecon Agung Thbk.
7. ISAT PT Indosat Thk.

Sumber : Data diolah 2020

Lampiran 2 : Perhitungan Rasio Keuangan

1. Raso Profitabilitas

Tahun Kode L aba Setelah Pajak Total Aktiva ROA
MYOR 409.618.689.484 10.297.997.020.540 | 0,0398
ADHI 331.660.506.417 10.458.881.684.274 | 0,0317
ADMF 792.165.000.000 29.930.882.000.000 | 0,0265
2014 | SSMM 14.978.000.000 3.675.636.000.000 | 0,0041
PPLN 11.741.610.000.000 603.659.191.000.000 | 0,0195
SMRA 1.617.479.556.000 15.872.671.877.000 | 0,1019
ISAT 1.878.229.000.000 53.269.697.000.000 | 0,0353
MYOR 1.250.233.128.560 11.342.715.686.221 | 0,1102
ADHI 465.025.548.006 16.761.063.514.879 | 0,0277
ADMF 664.836.000.000 27.744.207.000.000 | 0,0240
2015 | SsMM 182.782.000.000 3.946.851.000.000 | 0,0463




PPLN 48.325.446.000.000 | 1.227.355.512.000.000 | 0,0394
SMRA 1.064.079.939.000 18.758.262.022.000 | 0,0567
ISAT 1.163.478.000.000 55.388.517.000.000 | 0,0210
MYOR 1.388.676.127.665 12.922.421.859.142 | 0,1075
ADHI 315.107.783.135 20.037.690.162.169 | 0,0157
ADMF 1.009.351.000.000 27.643.104.000.000 | 0,0365
2016 | SSMM 252.630.000.000 3.120.996.000.000 | 0,0809
PPLN 8.150.383.000.000 | 1.272.177.975.000.000 | 0,0064
SMRA 605.050.858.000 20.810.319.657.000 | 0,0291
ISAT 1.275.655.000.000 50.838.704.000.000 | 0,0251
MYOR 1.630.953.830.893 14.915.849.800.251 | 0,1093
ADHI 517.059.848.207 28.332.948.012.950 | 0,0182
ADMF 1.409.150.000.000 29.492.933.000.000 | 0,0478
2017 | SSMM 185.899.000.000 2.984.432.000.000 | 0,0623
PPLN 4.428.117.000.000 | 1.334.957.657.000.000 | 0,0033
SMRA 532.437.613.000 21.662.711.991.000 | 0,0246
ISAT 1.301.929.000.000 50.661.040.000.000 | 0,0257
MYOR 1.760.434.280.304 17.591.706.426.634 | 0,1001
ADHI 645.029.449.105 30.118.614.769.882 | 0,0214
ADMF 1.815.263.000.000 31.496.441.000.000 | 0,0576
2018 | SSMM 295.050.000.000 2.889.808.000.000 | 0,1021
PPLN 11.575.756.000.000 | 1.492.487.745.000.000 | 0,0078
SMRA 690.623.630.000 23.299.242.068.000 | 0,0296
ISAT 2.085.059.000.000 53.139.587.000.000 | 0,0392
MYOR 1.128.938.955.823 18.198.122.469.616 | 0,0620
ADHI 351.862.839.995 32.669.479.147.731 | 0,0108
ADMF 2.108.691.000.000 35.116.853.000.000 | 0,0600




2019 | SSMM 175.017.000.000 2.497.489.000.000 | 0,0701
PPLN 10.878.196.000.000 | 1.549.897.623.000.000 | 0,0070
SMRA 415.614.554.000 23.879.846.156.000 | 0,0174
ISAT 1.630.372.000.000 62.813.000.000.000 | 0,0260
2. RasioLeverage
Tahun Kode Total Hutang Total Aktiva DAR
MYOR 20.960.735.713 10.297.997.020.540 | 0,0020
ADHI 18.101.139.073 10.458.881.684.274 | 0,0017
ADMF 7.207.000.000 29.930.882.000.000 | 0,0002
2014 | SSMM 17.754.000.000 13.675.636.000.000 | 0,0013
PPLN 87.965.000.000 603.659.191.000.000 | 0,0001
SMRA 26.215.921.000 15.872.671.877.000 | 0,0017
ISAT 31.142.000.000 53.269.697.000.000 | 0,0006
MYOR 48.255.759.034 11.342.715.686.221 | 0,0043
ADHI 38.931.718.043 16.761.063.514.879 | 0,0023
ADMF 23.418.000.000 27.744.207.000.000 | 0,0008
2015 | SSMM 2.437.000.000 3.946.851.000.000 | 0,0006
PPLN 26.441.000.000 227.355.512.000.000 | 0,0001
SMRA 4.512.108.000 8.758.262.022.000 | 0,0005
ISAT 24.676.000.000 55.388.517.000.000 | 0,0004
MYOR 9.165.872.077 12.922.421.859.142 | 0,0007
ADHI 44.910.199.271 20.037.690.162.169 | 0,0002
ADMF 3.905.000.000 27.643.104.000.000 | 0,0001
2016 | SSMM 2.210.000.000 3.120.996.000.000 | 0,0007
PPLN 778.518.000.000 272.177.975.000.000 | 0,0029
SMRA 44.764.172.000 20.810.319.657.000 | 0,0022




ISAT 14.585.000.000 50.838.704.000.000 | 0,0003
MYOR 4.503.434.179 14.915.849.800.251 | 0,0003
ADHI 3.030.586.953 28.332.948.012.950 | 0,0001
ADMF 7.518.000.000 29.492.933.000.000 | 0,0003
2017 | SSMM 2.311.000.000 2.984.432.000.000 | 0,0008
PPLN 541.053.000.000 | 1.334.957.657.000.000 | 0,0004
SMRA 18.969.928.000 21.662.711.991.000 | 0,0009
ISAT 5.506.000.000 50.661.040.000.000 | 0,0001
MYOR 9.161.944.940 17.591.706.426.634 | 0,0005
ADHI 33.342.873.624 30.118.614.769.882 | 0,0011
ADMF 8.242.000.000 31.496.441.000.000 | 0,0003
2018 | SSMM 6.395.000.000 21.109.808.000.000 | 0,0003
PPLN 73.888.000.000 492.487.745.000.000 | 0,0002
SMRA 238.537.503.000 23.299.242.068.000 | 0,0102
ISAT 33.340.000.000 53.139.587.000.000 | 0,0006
MYOR 2.959.336.242 18.198.122.469.616 | 0,0002
ADHI 28.926.192.520 32.669.479.147.731 | 0,0009
ADMF 6.058.000.000 35.116.853.000.000 | 0,0002
2019 | SSMM 8.137.000.000 22.497.489.000.000 | 0,0004
PPLN 5.107.615.000.000 | 1.549.897.623.000.000 | 0,0033
SMRA 38.519.365.000 23.879.846.156.000 | 0,0016
ISAT 75.807.000.000 62.813.000.000.000 | 0,0012




3. Rasio Materialitas Sukuk

Tahun Kode Face value Sukuk Total Aktiva MS
MYOR 250.000.000.000 10.297.997.020.540 | 0,0243
ADHI 125.000.000.000 10.458.881.684.274 | 0,0120
ADMF 29.000.000.000 29.930.882.000.000 | 0,0010
2014 | SSMM 197.000.000.000 3.675.636.000.000 | 0,0536
PPLN 449.000.000.000 603.659.191.000.000 | 0,0007
SMRA 300.000.000.000 15.872.671.877.000 | 0,0189
ISAT 193.000.000.000 53.269.697.000.000 | 0,0036
MY OR 250.000.000.000 11.342.715.686.221 | 0,0220
ADHI 125.000.000.000 16.761.063.514.879 | 0,0075
ADMF 29.000.000.000 27.744.207.000.000 | 0,0010
2015 | SSMM 197.000.000.000 3.946.851.000.000 | 0,0499
PPLN 449.000.000.000 | 1.227.355.512.000.000 | 0,0004
SMRA 300.000.000.000 18.758.262.022.000 | 0,0160
ISAT 193.000.000.000 55.388.517.000.000 | 0,0035
MY OR 250.000.000.000 12.922.421.859.142 | 0,0193
ADHI 125.000.000.000 20.037.690.162.169 | 0,0062
ADMF 29.000.000.000 27.643.104.000.000 | 0,0010
2016 | SSMM 197.000.000.000 3.120.996.000.000 | 0,0631
PPLN 449.000.000.000 | 1.272.177.975.000.000 | 0,0004
SMRA 300.000.000.000 20.810.319.657.000 | 0,0144
ISAT 193.000.000.000 50.838.704.000.000 | 0,0038
MYOR 250.000.000.000 14.915.849.800.251 | 0,0168
ADHI 125.000.000.000 28.332.948.012.950 | 0,0044
ADMF 29.000.000.000 29.492.933.000.000 | 0,0010
2017 | SSMM 197.000.000.000 2.984.432.000.000 | 0,0660




PPLN 449.000.000.000 | 1.334.957.657.000.000 | 0,0003
SMRA 300.000.000.000 21.662.711.991.000 | 0,0138
ISAT 193.000.000.000 50.661.040.000.000 | 0,0038
MYOR 250.000.000.000 17.591.706.426.634 | 0,0142
ADHI 125.000.000.000 30.118.614.769.882 | 0,0042
ADMF 29.000.000.000 31.496.441.000.000 | 0,0009
2018 | SSMM 197.000.000.000 2.889.808.000.000 | 0,0682
PPLN 449.000.000.000 |  1.492.487.745.000.000 | 0,0003
SMRA 300.000.000.000 23.299.242.068.000 | 0,0129
ISAT 193.000.000.000 53.139.587.000.000 | 0,0036
MYOR 250.000.000.000 18.198.122.469.616 | 0,0137
ADHI 125.000.000.000 32.669.479.147.731 | 0,0038
ADMF 29.000.000.000 35.116.853.000.000 | 0,0008
2019 | SSMM 197.000.000.000 2.497.489.000.000 | 0,0789
PPLN 449.000.000.000 |  1.549.897.623.000.000 | 0,0003
SMRA 300.000.000.000 23.879.846.156.000 | 0,0126
ISAT 193.000.000.000 62.813.000.000.000 | 0,0031




Lampiran 3: Rating Sukuk

Tahun Kode Rating Sukuk Skala

MYOR BBB+ (sy) 2

ADHI BBB+ (sy) 2

ADMF BBB - (sy) 1

2014 SSMM BB (sy) 0
PPLN BBB+ (sy) 2

SMRA BBB+ (sy) 2

ISAT BB+ (sy) 1

MYOR AA - (sy) B

ADHI BBB+ (sy) 2

ADMF BBB - (sy) 1

2015 SSMM BBB+ (sy) 2
PPLN BBB+ (sy) 2

SMRA BBB+ (sy) 2

ISAT BB+ (sy) 1

MYOR AA - (sy) 3

ADHI BBB (sy) 1

ADMF BBB (sy) 1

2016 SSMM A (sy) 2
PPLN BB (sy) 0

SMRA BB+ (sy) 1

ISAT BB+ (sy) 1

MYOR AA - (sy) 3

ADHI BBB (sy) 1

ADMF BBB+ (sy) 2

2017 SSMM A (sy) 2
PPLN BBB - (sy) 1

SMRA BBB - (sy) 1

ISAT BB+ (sy) 1

MYOR AA - (sy) 3

ADHI BBB (sy) 1

ADMF A - (sy) 2

2018 SSMM AA - (sy) 5
PPLN BBB - (sy) 1

SMRA BB (sy) 0

ISAT BB+ (sy) 1

MYOR BBB+ (sy) 2

ADHI BBB - (sy) 1

ADMF A - (sy) 2

2019 SSMM A+ (sy) 3
PPLN BBB - (sy) 1

SMRA BB+ (sy) 1

ISAT BB+ (sy) 1

Sumber : Data diolah 2020




Lampiran 4: Tabulas

No. | KODE | TAHUN| ROA | DAR MS |SKALA| RS
(X1) RS

(X2) (X3) (Y)

1 | MYOR | 2014 | 00398 | 0.002 | 0.0243 2 BBB+
2015 | 01102 | 00043 | 0.022 3 AA -

2016 | 0.1075 | 0.0007 | 0.0193 3 AA -

2017 | 0.1093 | 0.0003 | 0.0168 3 AA -

2018 | 0001 | 0.0005 | 0.0142 3 AA-

2019 | 0062 | 0.0002 | 0.0137 2 BBB+

2 | ADHI | 2014 | 00317 | 0.0017 | 0.012 2 BBB+
2015 | 0.0277 | 0.0023 | 0.0075 2 BBB+

2016 | 0.0157 | 0.0002 | 0.0062 1 BBB

2017 | 0.0182 | 0.0001 | 0.0044 1 BBB

2018 | 00214 | 00011 | 0.0042 1 BBB

2019 | 00108 | 0.0009 | 0.0038 1 BBB-

3 | ADMF | 2014 | 00265 | 0.0002 | 0.001 1 BBB-
2015 | 0024 | 00008 | 0.001 1 BBB-

2016 | 0.0365 | 0.0001 | 0.001 1 BBB

2017 | 0.0478 | 0.0003 | 0.001 2 BBB+

2018 | 0.0576 | 0.0003 | 0.0009 2 A-

2019 006 | 00002 | 0.0008 2 A-

4 | SSMM | 2014 | 00041 | 0.0013 | 0.0536 0 BB
2015 | 0.0463 | 0.0006 | 0.0499 2 BBB+

2016 | 0.0809 | 0.0007 | 0.0631 2 A

2017 | 0.0623 | 0.0008 | 0.066 2 A

2018 | 0.1021 | 0.0003 | 0.0682 3 AA -

2019 | 0.0701 | 0.0004 | 0.0789 3 A+




PPLN 2014 0.0195 | 0.0001 | 0.0007 2 BBB+
2015 0.0394 | 0.0001 | 0.0004 2 BBB+
2016 0.0064 | 0.0029 | 0.0004 0 BB
2017 0.0033 | 0.0004 | 0.0003 1 BBB-
2018 0.0078 | 0.0002 | 0.0003 1 BBB-
2019 0.007 0.0033 | 0.0003 1 BBB-
SMRA 2014 0.1019 | 0.0017 | 0.0189 2 BBB+
2015 0.0567 | 0.0005 0.016 2 BBB+
2016 0.0291 | 0.0022 | 0.0144 1 BB+
2017 0.0246 | 0.0009 | 0.0138 1 BBB -
2018 0.0296 | 0.0102 | 0.0129 0 BB
2019 0.0174 | 0.0016 | 0.0126 1 BB+
ISAT 2014 0.0353 | 0.0006 | 0.0036 1 BB+
2015 0.021 0.0004 | 0.0035 1 BB+
2016 0.0251 | 0.0003 | 0.0038 1 BB+
2017 0.0257 | 0.0001 | 0.0038 1 BB+
2018 0.0392 | 0.0006 | 0.0036 1 BB+
2019 0.026 0.0012 | 0.0031 1 BB+




Lampiran 5: Hasil Uji Data
1. Hasll Uji Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

Minimum Maximum Mean Std. Deviation
ROA 42 .0033 .1102 .042562 .0316951
DAR 42 .0001 .0102 .001133 .0017203
Materialitas 42 .0003 .0789 .015386 .0212206
Valid N (listwise) 42
2. Uji Signifikans
a. Hasll Uji Case Processing Summary
Case Processing Summary
Marginal
N Percentage
Y BB 8 7.1%
BBB 19 45.2%
Q A 14 33.3%
O< AA 6 14.3%
6 Valid 42 100.0%
Missing 0
Total 42
b. Hasil Uji Model Fitting I nformation
Model Fitting Information
Model -2 Log Likelihood Chi-Square df Sig.
Intercept Only 100.089
Final 41.381 58.708 3 .000
c. Hasl Uji Goodness of Fit
Goodness-of-Fit
Chi-Square df Sig.
Pearson 44.568 120 1.000
Deviance 41.381 120 1.000




d. Hasll Uji Pseudo R-Square

Pseudo R-Square

Cox and Snell
Nagelkerke
McFadden

.753
.829
.587

Link function: Logit.

e. Hasll Uji Koefisien Regres / Parameter Estimates

Parameter Estimates

95% Confidence Interval

Std. Lower Upper
Estimate Error Wald | df Sig. Bound Bound
Threshold  [Rtg = 0] - 757- 1.045| 524| 1| 469 -2.805- 1.292
[Rtg = 1] 4.800 1.282| 14.015| 1 .000 2.287 7.313
[Rtg = 2] 12.680 3.742]111.480| 1 .001 5.345 20.015
Location ROA 143.563| 36.779| 15.237 1 .000 71.478 215.649
DAR -625.412- 245.298 | 6.500 1 .011| -1106.187-| -144.636-
OQ/ MS 20.684 | 26.702 .600] 1 439 -31.651- 73.020
6‘ Link function: Logit.
f. Hasl Uji Parallel Lines
Test of Parallel Lines?
Model -2 Log Likelihood Chi-Square df Sig.
Null Hypothesis 41.381
General 37.039° 4.343° 6 .630
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