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ABSTRAK  
 
 

DESSY PUTRI SAFRINA. Pengaruh Profitabilitas, Struktur 

Modal, Pertumbuhan Perusahaan, dan Kepemilikan Institusional 

terhadap Peringkat Sukuk Pada Perusahaan yang Terdaftar Pada 

Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2020-2024. 

 Sukuk merupakan salah satu instrumen investasi syariah yang 

terus berkembang di Indonesia dan menjadi alternatif sumber pendanaan 

bagi perusahaan. Dalam praktiknya, investor akan mempertimbangkan 

tingkat keamanan serta kelayakan investasi melalui peringkat sukuk 

yang diterbitkan oleh lembaga pemeringkat. Peringkat sukuk 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

pembayaran imbal hasil dan pokok sukuk pada saat jatuh tempo. 

Semakin tinggi peringkat sukuk, semakin besar tingkat kepercayaan 

investor terhadap kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajibannya. Oleh karena itu, perusahaan perlu memperhatikan 

berbagai faktor yang dapat memengaruhi tinggi rendahnya peringkat 

sukuk. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh 

profitabilitas, struktur modal, pertumbuhan perusahaan, dan kepemilikan 

institusional terhadap peringkat sukuk pada perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024. 

Penelitian ini termasuk jenis penelitian kuantitatif. Metode 

pengumpulan data yang digunakan adalah metode dokumentasi dengan 

memanfaatkan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan 

perusahaan yang dipublikasikan melalui Bursa Efek Indonesia serta 

laporan pemeringkatan sukuk yang diterbitkan oleh PEFINDO. Sampel 

dalam penelitian ini berjumlah 13 sukuk yang dipilih menggunakan 

teknik purposive sampling berdasarkan kriteria tertentu. Penelitian ini 

menggunakan data panel dengan metode analisis regresi data panel yang 

diolah menggunakan software EViews 13. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial profitabilitas dan 

pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap peringkat sukuk. 

Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat profitabilitas dan 

pertumbuhan yang lebih tinggi cenderung memperoleh peringkat sukuk 

yang lebih baik. Sebaliknya, kepemilikan institusional dan struktur 

modal tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk, sehingga kedua 

variabel tersebut tidak menjadi faktor penentu dalam peningkatan 

maupun penurunan peringkat sukuk perusahaan dalam penelitian ini. 
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ABSTRACT 

DESSY PUTRI SAFRINA. The Effect of Profitability, Capital 

Structure, Company Growth, and Institutional Ownership on 

Sukuk Ratings of Companies Listed on the Indonesia Stock 

Exchange during the 2020–2024 Period.  

Sukuk is one of the sharia compliant investment instruments that 

continues to grow in Indonesia and has become an alternative source of 

funding for companies. In practice, investors consider the level of 

security and investment feasibility through sukuk ratings issued by rating 

agencies. Sukuk ratings reflect a company’s ability to fulfill its 

obligations to pay returns and principal at maturity. The higher the sukuk 

rating, the greater the level of investor confidence in the company’s 

ability to meet its obligations. Therefore, companies need to pay 

attention to various factors that may influence the level of sukuk ratings. 

The purpose of this study is to examine the effect of profitability, capital 

structure, company growth, and institutional ownership on sukuk ratings 

of companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2020–

2024 period. 

This study is classified as quantitative research. The data 

collection method used was documentation by utilizing secondary data 

obtained from company financial statements published through the 

Indonesia Stock Exchange, as well as sukuk rating reports issued by 

PEFINDO. The sample in this study consisted of 13 sukuk selected using 

a purposive sampling technique based on certain criteria. This study used 

panel data with panel data regression analysis methods processed using 

EViews 13 software. 

The results of the study indicate that, partially, profitability and company 

growth have a positive effect on sukuk ratings. This finding suggests that 

companies with higher levels of profitability and growth tend to obtain 

better sukuk ratings. In contrast, institutional ownership and capital 

structure do not have a significant effect on sukuk ratings, indicating that 

these two variables are not determining factors in the improvement or 

decline of corporate sukuk ratings in this study. 

Keywords: Sukuk Ratings, Profitability, Capital Structure, Company 

Growth, Institutional Ownership 
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PEDOMAN TRANSLITERASI 

 TRANSLITERASI ARAB-LATIN 

 Transliterasi Arab-Latin yang digunakan dalam penyusunan 

skripsi ini berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama 

dan Menteri Pendidikan dan Kebudayaan RI No. 158/1977 dan No. 

0543b/U/1987. 

1. Konsonan  

Fonem konsonan Bahasa Arab yang dalam system tulisan Arab 

dilambangkan dengan huruf, dalam transliterasi ini sebagian 

dilambangkan dengan huruf dan sebagian di lambangkan dengan 

tanda, dan sebagian lagi dengan huruf dan tanda sekaligus. Dibawah 

ini daftar huruf arab dan transliterasinya dengan huruf Latin: 

Huruf 

Arab 

Nama Huruf Latin Nama 

 Alif Tidak ا

dilambangkan 

Tidak dilambangkan 

 Ba B Be ب

 Ta T Te ت

 Ṡa ṡ es (dengan titik di atas) ث

 Jim J Je ج

 Ḥa ḥ ha (dengan titik di ح

bawah) 

 Kha Kh kadan ha خ

 Dal D De د

 Ẑal ẑ zet (dengan titik di ذ

atas) 

 Ra R Er ر

 Zai Z Zet ز

 Sin S Es س

 Syin Sy Es dan ye ش

 Ṣad ṣ es (dengan titik di ص

bawah) 
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 Ḍad ḍ de (dengan titik di ض

bawah) 

 Ṭa ṭ te (dengan titik di ط

bawah) 

 Ẓa ẓ zet (dengan titik di ظ

bawah) 

 ain ‘ Koma terbalik (di atas)’ ع

 Gain G Ge غ

 Fa F Ef ف

 Qaf Q Ki ق

 Kaf K Ka ك

 Lam L El ل

 Mim M Em م

 Nun N En ن

 Wau W We و

 Ha H Ha هـ

 Hamzah ' Apostrof ء

 Ya Y Ye ى

 

2. Vokal  

Vokal bahasa Arab, seperti vocal bahasa Indonesia yang terdiri 

dari vocal tunggal atau monoftong dan vocal rangkap atau diftong.  

a. Vokal Tunggal  

Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa 

tanda atau harkat, transliterasinya sebagai berikut: 

Tanda Nama Huruf Latin Nama  َ

  َ  Fathah A A 

  َ  Kasrah I I 

  َ  Dhammah U U 
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b. Vokal Rangkap  

Vokal rangkap dalam bahasa Arab yang lambangnya 

berupa gabungan antara harkat dan huruf, yaitu:  

Tanda Nama Huruf Latin Nama 

...  َ  Fathah dan ya  Ai  a dan i ي   

…  َ  Fathah dan و   

wau  

Au  a dan u 

Contoh:  

  kataba - كَتبََ 

  fa’ala - فَعَلَ 

  żukira - ذكُِرَ 

  yażhabu - يَذ هَبُ 

 su'ila - سُئِلَ 

  kaifa - كَي فَ 

لَ    haula - هَو 

3. Maddah  

Maddah atau vocal panjang yang lambangnya berupa harkat dan 

huruf, transliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu: 

Harkat dan Huruf Nama Huruf dan 

Tanda 

Nama 

..  َ َ  ..ى.  Fathah dan alif ا .

atau ya 

A a dan garis di 

atas 

..  َ  Kasrah dan ya I i dan garis di ى.

atas 

..  َ  Hammah dan و .

wau 

U u dan garis di 

atas 

 

Contoh:  

  qāla - قاَلَ 

  ramā - رَمَى

  qĭla - قِي لَ 
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لُ   yaqūlu - يقَوُ 

4. Ta’ Marbuṭah  

Transliterasi untuk ta’ marbutah ada dua:  

a. Ta’ marbutah hidup  

Ta’ marbutah yang hidup atau mendapat harakat fathah, kasrah, 

dan dammah, transliterasinya adalah “t”.  

b. Ta’marbutah mati  

Ta’ marbutah yang mati atau mendapat harakat sukun, 

transliterasinya adalah “h”. 

c. Kalau pada kata terakhir denagn ta’marbutah diikuti oleh kata 

yang menggunkan kata sandang al serta bacaan kedua kata itu 

terpisah maka ta’marbutah itu ditransliterasikan dengan ha (h).  

Contoh:  

فاَلُ  ضَةاُلأطَ    rauḍah al-aṭfāl - رَو 

-- rauḍatulaṭfāl  

رَة     al-Madĭnah al-Munawwarah - لمَدِينَةاُلمُنَوَّ

--al-Madĭnatul-Munawwarah  

ة  طَل حَ    - talhah 

5. Syaddah  

Syaddah atau tasydid yang dalamt ulisan Arab dilambangkan 

dengan sebuah tanda, tanda syaddah atau tasydid, dalam transliterasi 

ini tanda syaddah tersebut dilambangkan dengan huruf, yaitu huruf 

yang sama dengan huruf yang diberi tanda syaddah itu.  

Contoh:  

  rabbanā - رَبَّناَ

لَ    nazzala -  نزََّ

  al-birr -  البرِ  

  al-ḥajj -  الحَج  

6. Kata Sandang  

Kata sandang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan huruf, 

yaitu ال namun dalam transliterasi ini kata sandang itu di bedakan 
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atas kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah dan kata 

sandang yang diikuti huruf qamariyah.  

a. Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah 

Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah 

ditransliterasikan dengan bunyinya, yaitu huruf /1/ diganti 

dengan huruf yang sama dengan huruf yang langsung mengikuti 

kata sandang itu.  

b. Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariyah  

Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariyah 

ditransliterasikan sesuai aturan yang digariskan di depan dan 

sesuai dengan bunyinya.   

c. Baik diikuti huruf syamsiyah maupun huruf qamariyah, kata 

sandang ditulis terpisah dari kata yang mengikuti dan 

dihubungkan dengan tanda sempang.  

Contoh:  

جُلُ    ar-rajulu -  الرَّ

لسَّي ِدُ ا   - as-sayyidu  

سُ    as-syamsu -  الشَّم 

  al-qalamu -  القَلمَُ 

  al-badĭ’u -  البَدِي عُ 

  al-jalālu -  الجَلاَلُ 

7. Hamzah  

Dinyatakan di depan bahwa ditransliterasikan dengan apostrof. 

Namun, itu hanya berlaku bagi hamzah yang terletak di tengah dan 

di akhir kata. Bila hamzah itu terletak di awal kata, isi 

dilambangkan, karena dalam tulisan Arab berupa alif. Contoh:  

  ta'khużūna -  تأَ خُذنَُ 

ءُ    'an-nau -  الَّنو 

  syai'un -  شَي ئ  

  inna -  إنَِّ 

تُ أُ  مِر    - umirtu  
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  akala -  أكََلَ 

 

8. Penulisan Kata  

Pada dasarnya setiap kata, baik fi’il, isim maupun harf ditulis 

terpisah. Hanya kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf 

Arab sudah lazim dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf 

atau harakat yang dihilangkan maka transliterasi ini, penulisan kata 

tersebut dirangkaikan juga dengan kata lain yang mengikutinya.  

Contoh:  

ازِقِي نَ    Wainnallāhalahuwakhairar-rāziqĭn  وَإنَِّ اللهَ لَهُوَخَي رُالرَّ

Wainnallāhalahuwakhairrāziqĭn  

فوُاال كَي لَ وَال مِيزَانَ    Wa auf al-kaila wa-almĭzān  وَأوَ 

Wa auf al-kaila wal mĭzān  

الخَلِي لإِبرَاهِي مُ      Ibrāhĭm al-Khalĭl  

Ibrāhĭmul-Khalĭl  

سَاهَا  رَاهَاوَمُر  مِ اللهِ مَج    Bismillāhimajrehāwamursahā  بِس 

9. Huruf Kapital  

Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak dikenal, 

dalam transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga. Penggunaan 

huruf kapital seperti apa yang berlaku dalam EYD, di antaranya: 

Huruf kapital digunakan untuk menuliskan huruf awal nama diri dan 

permulaan kalimat. Bilamana nama diri itu didahului oleh kata 

sandang, maka yang ditulis dengan huruf kapital tetap huruf awal 

nama diri terebut, bukan huruf awal kata sandangnya.  

Contoh: 

  Walaqadra’āhubil-ufuq al-mubĭn  وَلقََد رَاهُ باِلأفُقُِ ال مُبيِ نَ 

Walaqadra’āhubil-ufuqil-mubĭn  

ِ رَبِ  ال عالَمِينَ  دُ للََّّ   Alhamdulillāhirabbil al-‘ālamĭn  الَ حَم 

Alhamdulillāhirabbilil ‘ālamĭn  

Penggunaan huruf awal capital hanya untuk Allah bila dalam 

tulisan Arabnya memang lengkap demikian dan kalau tulisan itu 
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disatukan dengan kata lain sehingga ada huruf atau harakat yang 

dihilangkan, huruf capital tidak digunakan.  

Contoh:  

نَ اللهِ وَفَت ح  قرَِي ب   م ِ ر    Naṣrunminallāhiwafathunqarĭb  نَص 

رُ جَمِي عاً مَ  ِ الْ    Lillāhi al-amrujamĭ’an    لِلَّه

Lillāhil-amrujamĭ’an  

  Wallāhabikullisyai’in ‘alĭm  وَاللهُبِكُل ِ شَي ئٍ عَلِي م  

 

10. Tajwid  

Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan, 

pedoman transliterasi ini merupakan bagian yang tak terpisahkan 

dengan Ilmu Tajwid Karena itu peresmian pedoman transliterasi ini 

perlu di sertai dengan pedoman Tajwid. 
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BAB I                                                                                                            

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

Menurut Fatwa Dewan Syariah Nasional 137/DSN-

MUI/IX/2020 Nasional, sukuk merupakan Surat Berharga Syariah 

yang berbentuk sertifikat atau bukti kepemilikan dengan nilai yang 

sama, yang menunjukkan kepemilikan bersama (musya’) atas suatu 

aset yang menjadi dasar penerbitannya (underlying asset). 

Kepemilikan tersebut bersifat kolektif dan tidak dapat ditentukan 

batas kepemilikan masing-masing secara fisik. Ketentuan mengenai 

sukuk di pasar modal diatur dalam Peraturan Otoritas Jasa Keuangan 

(OJK) Nomor 18/Pojk.04/2015 yang menegaskan bahwa aset dasar 

penerbitan sukuk harus sesuai dengan prinsip syariah serta disertai 

pernyataan kesesuaian syariah dari DPS atau Tim Ahli Syariah. 

Ketentuan ini diperkuat oleh Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 

Nomor 15/Pojk.04/2015 yang menegaskan bahwa kegiatan usaha, 

produk, dan akad dalam pasar modal syariah tidak boleh bertentangan 

dengan prinsip syariah. Dengan demikian, fokus utama penerbitan 

sukuk terletak pada kesesuaian akad, aset dasar, dan kegiatan usaha 

dengan prinsip syariah, bukan pada status perusahaan. Oleh karena 

itu, sukuk dapat diterbitkan oleh perusahaan konvensional sepanjang 

aset atau proyek yang mendasarinya memenuhi prinsip syariah dan 

telah memperoleh pernyataan kesesuaian syariah sesuai ketentuan 

yang berlaku. 

Perjalanan sukuk di Indonesia diprakarsai oleh PT Indosat Tbk 

yang meluncurkan sukuk korporasi untuk pertama kalinya di tahun 

2002 menggunakan skema Mudharabah bernilai 300 miliar rupiah 

(Pramesti, 2017). Sukuk korporasi adalah instrumen keuangan 

syariah (sukuk) yang dikeluarkan baik oleh BUMN maupun entitas 

bisnis swasta (Bakhtiar, 2019). Dalam perkembangannya, sukuk 

korporasi telah menjadi salah satu opsi pembiayaan syariah yang 

mengalami pertumbuhan pesat di pasar modal syariah. Data berikut 

menunjukkan tren pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia.  
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  Sumber: www.ojk.go.id 

Kurva di atas memperlihatkan perkembangan positif sukuk 

korporasi sepanjang lima tahun terakhir. Di tahun 2020, outstanding 

sukuk berada pada angka 30,35 triliun rupiah dengan 162 penerbitan, 

kemudian melonjak menjadi 76,67 triliun rupiah dengan 284 

penerbitan hingga Juli 2025. Peningkatan ini mencerminkan 

pertumbuhan dua kali lipat dalam rentang waktu lima tahun, yang 

mengonfirmasi antusiasme dan penerimaan positif investor Indonesia 

terhadap produk investasi sukuk. 

Kehadiran sukuk memberikan keuntungan tidak hanya untuk 

korporasi, namun juga untuk para penanam modal serta kemajuan 

ekonomi syariah di Indonesia. Dari sisi korporasi, sukuk merupakan 

opsi pembiayaan di luar saham yang bisa dimanfaatkan untuk 

mendanai investasi, menguatkan modal, dan menunjang 

pengembangan bisnis (Widiastuti & Rahyuda, 2016). Di sisi lain, bagi 

para penanam modal, sukuk memberikan keuntungan yang konsisten 

melalui pembayaran berkala sehingga sesuai sebagai sarana investasi 

untuk periode menengah sampai panjang (Putra & Jaharudin, 2023). 

Gambar 1. 1 Perkembangan Sukuk Korporasi  

di Indonesia 2020-2025 

 

https://www.ojk.go.id/id/kanal/syariah/data-dan-statistik/data-produk-obligasi-syariah/default.aspx
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Selain itu, eksistensi sukuk turut berkontribusi dalam meningkatkan 

pemahaman dan partisipasi finansial masyarakat, sambil memperluas 

jangkauan terhadap sistem ekonomi berprinsip syariah yang pada 

akhirnya mendorong pembangunan ekonomi nasional (Romadhoni et 

al., 2022) 

Sesuai ketentuan dalam Peraturan OJK No. 49/POJK.04/2020 

pasal 3 mengenai Pemeringkatan Efek Bersifat Utang dan/atau Sukuk, 

perusahaan penerbit sukuk diwajibkan mendapatkan penilaian 

peringkat dari lembaga pemeringkat efek sebelum menawarkan sukuk 

kepada publik. Proses pemeringkatan ini bertujuan memberikan 

gambaran kepada investor tentang performa dan valuasi entitas, 

dengan demikian pemodal mampu mengambil keputusan investasi 

yang akurat dengan dukungan data dan informasi yang cukup. 

Kualitas peringkat sukuk yang baik memperkuat nilai jual obligasi di 

mata investor (Syawal & Fachrizal, 2016; Siregar & Firmansyah, 

2022). Terdapat korelasi negatif antara kualitas sukuk dengan imbal 

hasil yang ditawarkan kepada investor, di mana sukuk berperingkat 

tinggi memiliki risiko kegagalan pembayaran yang lebih rendah, 

sehingga semakin kecil premi Risiko yang harus diberikan kepada 

investor (Rachmaini et al., 2022). Tanpa adanya peringkat, investor 

kesulitan mengukur Tingkat Risiko sukuk sehingga mengurangi 

kepercayaan mereka. Investor lebih tertarik pada sukuk yang telah 

diperingkat karena profil risikonya dapat diidentifikasi dengan lebih 

baik. Konsekuensinya, perusahaan yang tidak memiliki peringkat 

sukuk terpaksa menetapkan tingkat kupon yang lebih tinggi untuk 

menarik investor, yang pada akhirnya meningkatkan beban biaya 

pendanaan Perusahaan (Muhammad & Aisyah, 2021). 

Proses penilaian peringkat dilaksanakan oleh institusi 

pemeringkat yang berwenang. Lembaga pemeringkat sukuk 

merupakan entitas independen yang menyediakan informasi 

mengenai tingkat probabilitas gagal bayar dan risiko yang dihadapi 

oleh emiten penerbit sukuk (Masykurah & Gunawan, 2019). Peran 

peringkat sukuk yang dikeluarkan oleh lembaga pemeringkat sangat 

krusial karena membantu investor dalam mengidentifikasi level risiko 

sukuk yg hendak diinvestasikan, sehingga dapat meningkatkan 
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keterbukaan informasi pasar dan memperkuat kepercayaan investor 

(Santoso et al., 2022). Berdasarkan Surat Edaran OJK Nomor 

37/SEOJK.03/2016, terdapat lima lembaga pemeringkat yang 

ditetapkan secara resmi, yaitu Fitch Rating, Moody's Investor Service, 

dan Standard and Poor's untuk skala internasional, serta PT. Fitch 

Ratings Indonesia dan PT. Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO) 

untuk skala domestik. Setiap lembaga pemeringkat memiliki skala 

penilaian yang berbeda-beda. Namun pada umumnya, klasifikasi 

peringkat sukuk terdiri dari dua kelompok utama, yakni kategori 

investment grade (AAA, AA, A, dan BBB) dan non investment grade 

(BB, B, CCC, dan D).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: www.pefindo.com 

Bedasarkan data dari Pefindo (2024) di atas, pada Instrumen 

Surat Utang, tingkat gagal bayar sampai dengan tahun 2024 terjadi 

penurunan dari tahun sebelumnya untuk peringkat awal AA dan A. 

Tingkat gagal bayar peringkat AA dan A masing-masing turun 

menjadi 0,27% dan 1,64% dari yang sebelumnya 0,29% dan 1,83% di 

akhir tahun 2023. Sebaliknya, tingkat gagal bayar untuk peringkat 

awal BBB masing-masing naik menjadi 20,27% sampai dengan tahun 

2024 (2023: 19,91%) seiring dengan gagal bayar yang terjadi pada 

emiten di industri property dan pertambangan yang berperingkat awal 

BBB. Sementara itu, peringkat awal AAA, A1, dan A3, tingkat gagal 

Gambar 1. 2 Tingkat Gagal Bayar Berdasarkan Peringkat Awal 

https://www.pefindo.com/download/?file=aea035b6c7f3cbaf37328a786b9fe8dc55dc444af92897c036d1cf959410076b5feb74218286601025d67b60ef75b2e5152046cfbcd21d66a7606ebbcea83a82ijVkcHrC03rfmRzFOWZaAlv4uGQeQC0ZpCoJj0lj62532iOi5%2BwsYJOcK%2BqTJGTon9H9BuggWGrEnTM%3D&preview=1
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bayar selama periode pengamatan adalah 0,00%. Ketiadaan kasus 

gagal bayar pada peringkat AAA serta menurunnya tingkat gagal 

bayar pada peringkat AA dan A, menandakan bahwa semakin tinggi 

peringkat suatu surat utang, maka risiko kegagalan pembayaran bunga 

dan pokok pinjaman akan semakin rendah. (Elizabeth, 2019). Gagal 

bayar pada instrumen surat utang terjadi ketika perusahaan penerbit 

tidak mampu membayar sebagian atau seluruh pokok dan/atau bunga 

utang pada saat atau sebelum jatuh tempo selama masa beredarnya 

surat utang tersebut (Pefindo, 2024a). 

Peringkat sukuk digunakan sebagai referensi utama bagi 

investor dalam menilai risiko gagal bayar, namun kredibilitasnya 

masih dapat dipertanyakan ketika sukuk berperingkat investment 

grade justru mengalami default. Fenomena ini terlihat pada Sukuk 

Mudharabah Berkelanjutan I Wijaya Karya Tahap I Tahun 2020 Seri 

A, yang hingga tahun 2022 memperoleh peringkat A, kemudian pada 

tahun 2023 diturunkan menjadi CCC, dan selanjutnya menjadi 

peringkat D karena ketidakmampuan perusahaan membayar pokok 

sukuk yang jatuh tempo pada 18 Desember 2023. Kondisi ini 

menunjukkan adanya kesenjangan antara peringkat sukuk sebagai 

indikator risiko dengan realitas kinerja keuangan emiten, sehingga 

mendorong perlunya penelitian mengenai pengaruh faktor 

fundamental perusahaan terhadap peringkat sukuk. 

Berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu, terdapat 

sejumlah faktor yang memengaruhi peringkat sukuk, meliputi 

profitabilitas, struktur modal, pertumbuhan perusahaan, serta 

kepemilikan institusional. Target dari profitabilitas yaitu dalam 

rangka meninjau sejauh mana emiten mampu meraih laba dalam 

periode tertentu (Rahmaynai & Elvira, 2024). Tingkat profitabilitas 

yang prima mengindikasikan bahwa emiten mempunyai performa 

finansial yang stabil serta kapasitas yang memadai dalam memenuhi 

seluruh kewajiban keuangannya (Shofi & Ramdani, 2023). Dalam 

konteks penerbitan sukuk, profitabilitas yang tinggi menjadi indikator 

penting bagi penilaian risiko dan kepercayaan investor, karena 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menyelesaikan 

kewajiban pembayaran, imbal hasil, serta pembayaran penuh pokok 
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sukuk tepat waktu (Pranoto et al., 2017). Dengan demikian, emiten 

yang mempunyai profitabilitas lebih tinggi berpotensi mendapatkan 

peringkat sukuk yang lebih unggul. Penemuan ini selaras dengan hasil 

studi Masitoh et al. (2022), Hadinata (2020), Siregar & Firmansyah 

(2022), Fitriani et al. (2020) yang menemukan pengaruh positif 

profitabilitas terhadap peringkat sukuk. Tetapi hal ini berbanding 

terbalik dengan studi Kusumanisita & Yusuf (2021) yang 

mengungkapkan profitabilitas tidak berpengaruh pada peringkat 

sukuk. 

Struktur modal berpengaruh terhadap peringkat sukuk sebab 

menggambarkan tingkatan potensi kerugian finansial perusahaan. 

Ketika emiten mempunyai porsi pinjaman yang lebih besar dalam 

komposisi pembiayaannya, maka kewajiban yang perlu dipenuhi juga 

semakin bertambah, yang pada akhirnya meningkatkan kemungkinan 

terjadinya kegagalan dalam pembayaran. Kondisi ini akan berdampak 

pada penilaian lembaga pemeringkat yang cenderung memberikan 

peringkat lebih rendah pada sukuk yang diterbitkan oleh perusahaan 

dengan struktur modal berisiko tinggi (Hidayati & Hwihanus, 2025). 

Riset Manalu and Silalahi (2023) menemukan bahwa struktur modal 

memberikan dampak positif pada peringkat sukuk. Sementara studi 

yang dilakukan Elizabeth (2021) mengungkapkan adanya pengaruh 

negative struktur modal pada peringkat sukuk.  

Pertumbuhan perusahaan mencerminkan perkembangan 

bisnis suatu entitas dari periode ke periode (Lacrima, 2021). Entitas 

bisnis yang memiliki laju pertumbuhan tinggi mengindikasikan 

kapasitas ekspansi dan peningkatan revenue secara konsisten. Situasi 

tersebut menggambarkan outlook finansial yang positif beserta 

kemampuan dalam melunasi liabilitas jangka panjang, yang pada 

akhirnya dapat meningkatkan kredibilitas emiten di mata lembaga 

pemeringkat sukuk sehingga memungkinkan peringkat sukuk 

memiliki peringkat yang lebih baik (Faruq, 2021). Riset yang 

dilakukan oleh Faruq (2021) yang menunjukkan jika pertumbuhan 

perusahaan memberikan dampak positif terhadap peringkat sukuk. Di 

sisi lain, temuan ini kontras dengan hasil kajian Fitriani et al. (2020), 

Muhammad & Aisyah (2021), serta Gryanti & Putri (2023) yang 
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mengungkapkan bahwa rasio pertumbuhan perusahaan tidak 

memberikan pengaruh pada peringkat sukuk. 

Kepemilikan institusional merupakan tingkat penguasaan aset 

perusahaan oleh lembaga pemerintah maupun lembaga swasta 

(Rahmawati, 2017:64). Perusahaan dengan porsi kepemilikan 

institusional yang signifikan (di atas 5%) cenderung memiliki 

kapasitas pengawasan manajemen yang lebih optimal  (I. G. A. P. D. 

Putri et al., 2017). Fungsi monitoring yang dijalankan investor 

institusional dapat mengendalikan tindakan oportunistik atau 

manipulasi yang dilakukan manajer. Apabila kinerja perusahaan 

meningkat dan risiko berkurang, maka rating sukuk akan mengalami 

peningkatan. Sebaliknya, praktik kecurangan dapat menurunkan 

kredibilitas perusahaan sehingga berdampak pada penurunan rating 

sukuk (Wiyono & Purnama, 2021). Temuan riset Sofana & Asytuti 

(2021) menunjukkan terdapatnya keterkaitan positif antara 

kepemilikan institusional dengan rating sukuk. Meskipun begitu, 

temuan ini kontras dengan studi dan Kurniawan & Latifah (2023) yang 

menemukan bahwa kepemilikan institusional memberikan pengaruh 

negatif terhadap rating sukuk serta Wiyono & Purnama (2021) yang 

menemukan bahwa kepemilikan institusional tidak memberikan 

pengaruh terhadap rating sukuk. 

Sejumlah penelitian diatas telah menelaah pengaruh 

profitabilitas, struktur modal, pertumbuhan perusahaan, dan 

kepemilikan institusional terhadap peringkat sukuk tetapi hasil 

penelitian masih menunjukkan inkonsistensi. Selain itu, penelitian-

penelitian tersebut umumnya masih berfokus pada perusahaan 

penerbit sebagai unit analisis. Oleh karena itu, penelitian ini 

menggunakan pendekatan yang berbeda dengan menjadikan sukuk 

sebagai unit analisis utama serta menerapkan periode pengamatan 

terbaru, yaitu tahun 2020–2024, sehingga diharapkan dapat 

melengkapi temuan penelitian sebelumnya dan memberikan gambaran 

yang lebih aktual mengenai faktor-faktor yang memengaruhi 

peringkat sukuk di Indonesia. 

Studi ini mengkhususkan pada sukuk korporasi dengan alasan 

bahwa sukuk pemerintah pada umumnya telah memiliki peringkat 
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investment grade (level A ke atas), sementara sukuk korporasi 

memiliki risiko default yang lebih besar karena bergantung pada 

kesehatan finansial dan kinerja perusahaan. Penelitian ini juga 

memilih perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

sebagai objek penelitian karena BEI merupakan pasar modal resmi di 

Indonesia yang menerapkan tingkat transparansi dan keterbukaan 

informasi yang tinggi. Perusahaan yang tercatat di BEI diwajibkan 

untuk mempublikasikan laporan keuangan secara konsisten, sehingga 

data yang diperlukan untuk mengukur profitabilitas, struktur modal, 

pertumbuhan perusahaan, serta kepemilikan institusional tersedia 

secara lengkap dan dapat dibandingkan antarperusahaan maupun 

antarperiode. Selain itu, sebagian besar penerbitan dan pemeringkatan 

sukuk korporasi di Indonesia dilakukan pada perusahaan yang 

terdaftar di BEI, sehingga pemilihan objek penelitian ini dinilai 

relevan dan representatif untuk menganalisis faktor-faktor yang 

memengaruhi peringkat sukuk pada periode 2020–2024. 

Penelitian ini menggunakan peringkat sukuk yang dikeluarkan 

oleh PT Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO) karena PEFINDO 

merupakan lembaga pemeringkat kredit independen pertama dan 

tertua di Indonesia yang berdiri sejak tahun 1993 atas inisiatif 

BAPEPAM (kini OJK) dan Bank Indonesia. Hingga saat ini, 

PEFINDO telah memberikan peringkat kepada lebih dari 1.100 entitas 

serta berbagai instrumen pasar modal, termasuk obligasi dan sukuk 

(Pefindo, 2025).  Dengan pengalaman lebih dari 25 tahun. PEFINDO 

memiliki pemahaman yang kuat terhadap karakteristik perusahaan 

dan dinamika pasar modal Indonesia, sehingga hasil 

pemeringkatannya dinilai relevan dan banyak dijadikan acuan oleh 

investor. Keunggulan PEFINDO juga tercermin dari penerapan Good 

Corporate Governance (GCG), manajemen risiko, dan kepatuhan 

(GRC) yang konsisten, serta struktur kepemilikan saham yang 

tersebar sehingga menjaga independensi lembaga. Komitmen tersebut 

dibuktikan melalui berbagai penghargaan yang diterima, antara lain 

“The Best GRC for Corporate Governance & Risk Management 

2020” untuk kategori lembaga keuangan pada ajang 'GRC & 

Performance Excellence Award 2020’,   TOP GRC Awards 2022 yang 
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memperoleh 4 Stars Gold, serta “The Best GRC For Corporate 

Compliance 2024 (Independent Credit Rating Agency)” dalam acara 

GRC Award 2024 & Performance Excellence Award (Cahyadi, 2020; 

Pefindo, 2024). Selain itu, dukungan dari lembaga internasional 

seperti World Bank serta kerja sama strategis dengan Standard & 

Poor’s semakin memperkuat kualitas metodologi pemeringkatan 

PEFINDO yang mengacu pada standar internasional namun tetap 

disesuaikan dengan kondisi domestik (Simulasi Kredit, 2023). Oleh 

karena itu, PEFINDO dinilai sebagai lembaga pemeringkat yang 

paling dipercaya oleh investor, sehingga penggunaan peringkat sukuk 

PEFINDO dalam penelitian ini diharapkan mampu menghasilkan 

temuan yang valid dan representatif  

Berdasarkan paparan diatas dan mempertimbangkan hasil 

penelitian terdahulu yang masih menunjukkan inkonsistensi serta 

belum menghasilkan konklusi yang pasti, maka perlu dilakukan 

pengkajian ulang dengan menggunakan data dan konteks yang lebih 

mutakhir. Dengan demikian, peneliti tertarik untuk mengadakan 

penelitian berjudul “Pengaruh Profitabilitas, Struktur Modal, 

Pertumbuhan Perusahaan, dan Kepemilikan Institusional 

terhadap Peringkat Sukuk Pada Perusahaan yang Terdaftar 

Pada Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2020-2024” 

 

B. Rumusan Masalah 

Merujuk pada uraian latar belakang tersebut, penulis kemudian 

menetapkan perumusan masalah sebagai berikut:  

1. Apakah Profitabilitas berpengaruh terhadap Peringkat Sukuk 

pada perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2020-2024? 

2. Apakah Struktur Modal berpengaruh terhadap Peringkat Sukuk 

pada perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2020-2024? 

3. Apakah Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh terhadap 

Peringkat Sukuk pada perusahaan yang terdaftar di BEI periode 

2020-2024? 
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4. Apakah Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap 

Peringkat Sukuk pada perusahaan yang terdaftar di BEI periode 

2020-2024? 

C. Tujuan Penelitian 

Dengan dasar rumusan masalah yang telah disampaikan, tujuan 

dari penelitian ini adalah untuk: 

1. Mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap Peringkat Sukuk 

pada perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2020-2024. 

2. Mengetahui pngaruh Struktur Modal terhadap Peringkat Sukuk 

pada perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2020-2024. 

3. Mengetahui pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap 

Peringkat Sukuk pada perusahaan yang terdaftar di BEI periode 

2020-2024. 

4. Mengetahui pengaruh kepemilikan institusional terhadap 

Peringkat Sukuk pada perusahaan yang terdaftar di BEI periode 

2020-2024. 

 

D. Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoritis 

a. Penelitian ini memperkuat peran informasi akuntansi sebagai 

dasar pengukuran risiko dan kualitas instrumen keuangan 

syariah, khususnya dalam menjelaskan faktor-faktor 

keuangan dan tata kelola yang memengaruhi peringkat 

sukuk.  

b. Penelitian ini menegaskan bahwa analisis rasio keuangan 

dan struktur kepemilikan yang bersumber dari laporan 

keuangan dapat digunakan untuk menilai risiko gagal bayar 

dan memprediksi peringkat sukuk secara empiris. 

2. Manfaat Praktis  

a. Penulis 

Riset ini diharapkan dapat memberikan temuan empiris 

terkait dampak profitabilitas, struktur modal, pertumbuhan 

perusahaan, dan kepemilikan institusional terhadap 
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peringkat sukuk, sekaligus memenuhi salah satu persyaratan 

untuk mendapatkan gelar akademik. 

b. Emiten 

Kajian ini memberikan acuan dalam mengevaluasi dan 

mengelola profitabilitas, struktur modal, pertumbuhan 

perusahaan, serta kepemilikan institusional guna 

meningkatkan dan mempertahankan peringkat sukuk, 

sehingga dapat menurunkan risiko pendanaan dan 

meningkatkan kepercayaan investor. 

c. Bagi Investor 

Output penelitian ini dapat mendukung investor dalam 

mengambil strategi investasi yang lebih akurat dengan 

memperhitungkan elemen-elemen yang memengaruhi 

peringkat sukuk. 

 

E. Sistematika Penelitian 

BAB I PENDAHULUAN 

Membahas terkait latar belakang yang mengidentifikasi permasalahan 

pada penelitian. Selain itu, juga membahas rumusan, tujuan serta 

manfaat. 

BAB II LANDASAN TEORI 

Menampilkan landasan teori dengan menguraikan konsep konsep dan 

teori relevan yang menjadi pijakan dalam penelitian.  

BAB III METODE PENELITIAN 

Mengkaji terkait metodologi riset memuat terkait pemaparan terkait 

jenis dan pendekatan, setting, populasi dan sampel penelittian, 

elemen, sumber data, prosedur penggalian data, juga pendekatan 

statistic serta sistematika. 

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN  

Menyajikan hasil pengolahan serta analisis data yang diperoleh atas 

hasil analisis dari dampak profitabilitas, struktur modal, pertumbuhan 

Perusahaan, dan kepemilikan institusional terhadap peringkat sukuk.  

BAB V PENUTUP 
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Menjelaskan secara singkat terkait kesimpulan dan saran yang 

dijadikan bahan pertimbangan. 

DAFTAR PUSTAKA 

Berisi terkait daftar buku, journal ilmiah, sekalian sumber-sumber 

lainnya disediakan sebagai bahan referensi dalam pemaparan riset. 
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BAB II                                                                                                              

LANDASAN TEORI 

 

A. Landasan Teori 

1. Teori Signalling 

Konsep teori sinyal awalnya dikemukakan oleh Michael 

Spence (1973) melalui karyanya bertajuk Job Market Signaling. 

Spence menguraikan bahwa pihak yang memiliki informasi 

(pengirim) menyampaikan tanda atau sinyal berupa data yang 

menunjukkan keadaan emiten, yang berguna bagi pihak yang 

menerima informasi tersebut (investor). Sementara itu, teori 

sinyal yang diperluas oleh Stephen A Ross (1977) 

mengemukakan bahwa manajemen perusahaan yang memiliki 

pemahaman lebih terperinci tentang keadaan perusahaannya 

sering kali termotivasi untuk mengomunikasikan data tersebut 

kepada investor potensial dengan tujuan meningkatkan nilai 

saham perusahaan. Dengan demikian, teori sinyal 

menggambarkan bahwa pihak yang memiliki akses informasi 

lebih lengkap, seperti manajemen, akan mengomunikasikan 

informasi tertentu sebagai isyarat kepada pihak eksternal, 

terutama investor, untuk meminimalkan kesenjangan informasi 

dan memengaruhi pandangan pasar terhadap nilai perusahaan. 

Dalam penelitian ini, teori sinyal diaplikasikan untuk 

menguraikan pentingnya penyampaian informasi laporan 

keuangan perusahaan kepada pihak eksternal, khususnya untuk 

kebutuhan pasar modal (Febriani, 2017). Informasi yang akurat, 

relevan, dan disampaikan sesuai waktunya menjadi kebutuhan 

penting bagi investor pasar modal untuk melakukan analisis dan 

mengambil keputusan investasi (Fitriani et al., 2020). Menurut 

tinjauan teori signaling dalam penelitian Suwarmelina (2020), 

peringkat sukuk berfungsi sebagai isyarat bagi publik terkait 

kondisi finansial perusahaan dan kapasitasnya untuk melunasi 

kewajiban utang. Publikasi peringkat obligasi oleh perusahaan 

bertujuan untuk menampilkan tingkat risiko atau level 
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keamanan dari obligasi yang diterbitkan tersebut. Peringkat 

sukuk juga mengindikasikan kemungkinan terjadinya gagal 

bayar utang suatu perusahaan (Muhammad et al., 2019). 

Keberadaan peringkat sukuk menggambarkan performa 

perusahaan yang memberikan isyarat positif dan dapat 

memengaruhi persepsi investor dalam menentukan investasi. 

Berdasarkan teori signal, peringkat sukuk yang tinggi 

merupakan sinyal positif terkait prospek kondisi perusahaan di 

masa mendatang (Mariana, 2016).  

2. Teori Agensi 

Teori ini dicetuskan oleh Jensen & Meckling (1976) yang 

menyatakan bila pengendalian perusahaan dan kepemilikan 

suatu entitas harus dipisahkan. Hubungan keagenan adalah 

sebuah kontrak dimana principal memerintahkan dan 

memberikan wewenang kepada agen untuk melaksanakan suatu 

pekerjaan atas nama principal serta mengambil keputusan yang 

terbaik bagi principal. Hubungan antara pemilik modal dan 

manajemen dapat menimbulkan permasalahan yaitu terjadinya 

agency problem dan asymmetric information yang diakibatkan 

adanya perbedaan kepentingan diantara keduanya (Prafitri & 

Aryani, 2019). Konflik kepentingan antara agen dan principal 

terjadi karena pemilik modal menghendaki bertambahnya 

kekayaan dan kemakmurannya, sedangkan manajer juga 

menginginkan bertambahnya kesejahteraannya (Melinda & 

Wardani, 2018). Dengan demikian teori agensi menggambarkan 

hubungan antara pemilik perusahaan sebagai principal dan 

manajemen sebagai agen yang diberi wewenang untuk 

mengelola perusahaan, dimana hubungan tersebut dapat 

menimbulkan perbedaan kepentingan antara kedua pihak. 

Dalam penelitian ini teori agensi diperlukan untuk 

menjelaskan peran kepemilikan institusional dalam mengurangi 

konflik kepentingan antara manajemen (agen) dan pemegang 

sukuk (prinsipal) yang timbul akibat asimetri informasi (Santoso 

et al., 2022). Investor institusional seperti perusahaan asuransi, 

dana pensiun, dan reksa dana memiliki kemampuan dan insentif 
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yang lebih besar untuk mengawasi perilaku manajemen secara 

efektif (Noriza et al., 2018). Pengawasan yang ketat dari pihak 

institusional akan mendorong manajemen untuk bertindak lebih 

transparan dan akuntabel, sehingga perilaku oportunistik yang 

dapat merugikan pemegang sukuk dapat diminimalkan 

(Merslythalia & Lasmana, 2016). Kondisi tersebut pada 

akhirnya akan berdampak positif terhadap peringkat sukuk yang 

diperoleh perusahaan, karena lembaga pemeringkat akan 

menilai perusahaan memiliki tata kelola yang lebih baik dan 

risiko gagal bayar yang lebih rendah (Sofana & Asytuti, 2021).   

3. Peringkat sukuk  

Peringkat sukuk menurut Hamida (2017) merupakan 

parameter yang menunjukkan konsistensi pembayaran pokok 

dan imbal hasil sukuk, yang merepresentasikan tingkat risiko 

keseluruhan sukuk di pasar. Peringkat ini berfungsi sebagai 

parameter untuk mengukur potensi risiko gagal bayar yang 

dapat timbul apabila emiten tidak memiliki kemampuan 

memenuhi kewajibannya (Subekti et al., 2022). Dalam proses 

pengambilan keputusan investasi, peringkat sukuk menjadi 

referensi utama bagi para investor. Peringkat yang optimal tidak 

hanya mengindikasikan kesanggupan emiten dalam 

menuntaskan kewajibannya, namun juga menandakan bahwa 

emiten beroperasi dengan efektif dan efisien melalui 

pengelolaan utang yang baik untuk mendorong kemajuan bisnis 

(Napitu et al., 2025). Disamping faktor gagal bayar, penurunan 

peringkat sukuk juga dapat dipicu oleh adanya keterlambatan 

pembayaran kewajiban oleh perusahaan (Pefindo, 2024a).  

Skala peringkat sukuk memiliki variasi antar lembaga 

pemeringkat. PT Pefindo adalah satu di antara institusi 

pemeringkat utama di Indonesia. Tabel 2.1 menyajikan 

klasifikasi peringkat sukuk yang dirumuskan oleh PT Pefindo. 

Sistem peringkat PEFINDO membagi sukuk ke dalam dua 

golongan utama, yakni kategori layak investasi (AAA, AA, A, 

BBB) dan kategori tidak layak investasi (BB, B, CCC dan D). 

Sukuk dalam kategori investment grade dikategorikan sebagai 



 
 

16 

 

instrumen dengan peringkat unggul dan memiliki risiko 

kegagalan pembayaran yang minim. Di sisi lain, sukuk tidak 

layak investasi merupakan instrumen dengan peringkat lemah 

dan memiliki risiko kegagalan pembayaran yang substansial 

(Widiastuti & Rahyuda, 2016).  

Tabel 2. 1 Definisi Peringkat Sukuk yang Dikeluarkan 

 PT. PEFINDO 

Sumber: www.pefindo.com 

Dengan adanya peringkat sukuk tersebut, para investor 

mampu mengevaluasi besaran risiko dan imbal hasil dari 

investasi mereka pada suatu perusahaan. Perusahaan yang 

Peringkat Sukuk 
Kewajiban dalam memenuhi kewajiban 

finansial jangka panjang 

idAAA Superior, peringkat tertinggi 

idAA Sangat kuat 

idA Kuat 

idBBB Memadai 

idBB Agak lemah 

idB Lemah 

idCCC Rentan 

idSD Gagal sebagian 

idD Gagal bayar (Default) 

Peringkat dari idAAA sampai idCCC dapat dimodifikasi dengan 

tambahan tanda plus (+) atau minus (-) untuk menunjukkan kekuatan 

relatif dalam kategori peringkat. Ini disebut Rating Outlook. 

Positive (+) Peringkat bisa ditingkatkan 

Negative (-) Peringkat bisa diturunkan 

Stable  Peringkat mungkin tidak berubah 

https://www.pefindo.com/
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sukuknya memperoleh peringkat lebih tinggi menunjukkan 

probabilitas kegagalan pembayaran yang lebih kecil. (Hamida, 

2017).  

Sebelum data peringkat diolah dengan program Eviews 13, 

data berbentuk ordinal ini terlebih dahulu harus 

ditransformasikan menjadi data interval dengan menggunakan 

Method of Succesive Interval (MSI). Method of Succesive 

Interval (MSI) yaitu metode penskalaan untuk menaikkan skala 

pengukuran ordinal ke skala pengukuran interval. (Sari & Sidiq, 

2023). Proses pentransformasian data variabel dependen dengan 

of Succesive Interval (MSI) dalam penelitian ini menggunakan 

bantuan progam microsoft office excel pada tool bar Add in 

pada menu Statistics. Pengukuran peringkat sukuk dalam 

penelitian ini disajikan dalam Tabel 2.2 sebagai berikut (Ulum 

& Mubarok, 2024) : 

Tabel 2. 2 Peringkat Sukuk 

Peringkat Sukuk Skor 

idAAA 7 

idAA+ 6 

idAA 6 

idAA- 6 

idA+ 5 

idA 5 

idA- 5 

idBBB+ 4 

idBBB 4 

idBBB- 4 

idBB+ 3 

idBB 3 

idBB- 3 

idB+ 2 

idB 2 

idB- 2 

idCCC 1 

idD 1 
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4. Profitabilitas  

Rasio profitabilitas berfungsi untuk mengukur kapasitas 

emiten dalam menciptakan laba dalam kurun waktu tertentu, 

sekaligus menggambarkan tingkat efektivitas manajemen dalam 

menerapkan strategi perolehan labanya (Rahmaynai & Elvira, 

2024). Indikator yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

Gross Profit Margin (GPM), yaitu rasio yang mengukur 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba kotor dari penjualan 

bersih sekaligus menunjukkan efisiensi dalam mengendalikan 

harga pokok penjualan atau biaya produksi. Semakin tinggi nilai 

GPM, semakin baik kondisi operasional perusahaan karena 

menunjukkan bahwa biaya yang dikeluarkan relatif lebih rendah 

dibandingkan penjualan yang dihasilkan, sehingga laba kotor 

dan tingkat pengembalian keuntungan perusahaan cenderung 

meningkat. Kondisi tersebut mencerminkan kemampuan 

perusahaan yang lebih baik dalam memenuhi kewajiban 

keuangannya (Maruta, 2019). Oleh karena itu, GPM menjadi 

indikator yang relevan dalam mengevaluasi risiko instrumen 

investasi seperti sukuk. Dengan demikian GPM dihitung dengan 

(R. A. Putri et al., 2023):  

𝐺𝑃𝑀 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐾𝑜𝑡𝑜𝑟  

Pendapatan
 × 100% 

5. Struktur Modal  

Menurut Fahmi (2018:27) Struktur modal 

menggambarkan bagaimana perusahaan mendanai operasional 

dan investasinya, yaitu melalui kombinasi antara pinjaman 

(liabilitas) dan dana yang berasal dari pemilik atau investor 

(ekuitas). Struktur modal yang didominasi utang akan 

menanggung banyak beban bunga, yang berkontribusi terhadap 

peningkatan risiko perusahaan (Hidayati & Hwihanus, 2025). 

Peringkat sukuk sangat dipengaruhi oleh tingkat risiko gagal 

bayar perusahaan, dan perhitungan DER bisa memperkirakan 

berapa besar utang suatu emiten dibandingkan dengan 

ekuitasnya. Angka DER yang semakin tinggi dapat 

meningkatkan risiko terhadap likuiditas perusahaan. Dengan 
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demikian, DER dapat dihitung sebagai berikut (Khairunnisa et 

al., 2020): 

𝐷𝐸𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

Total Modal 
 x 100 % 

6. Pertumbuhan Perusahaan  

Pertumbuhan perusahaan menggambarkan 

perkembangan performa perusahaan dari satu periode ke 

periode berikutnya (Lacrima, 2021). Indikator pertumbuhan 

perusahaan dapat diidentifikasi melalui perubahan angka 

penjualan dalam suatu entitas bisnis. Oleh karena itu, dalam 

penelitian ini, pengukuran difokuskan pada perkembangan 

penjualan perusahaan (Growth on Sales Ratio). Apabila terjadi 

kenaikan penjualan yang signifikan, hal ini menunjukkan 

bahwa pertumbuhan perusahaan juga mengalami peningkatan 

yang positif. (Rianto et al., 2021). Namun demikian, 

pertumbuhan perusahaan tidak selalu bernilai positif. 

Harbermann & Schuilte (2017) menjelaskan bahwa 

pertumbuhan perusahaan bersifat non-linear dan rentan 

mengalami fluktuasi berupa ekspansi, stagnasi, maupun 

kontraksi. Dengan demikian, penurunan penjualan yang 

menghasilkan pertumbuhan negatif tetap merepresentasikan 

perubahan kondisi perusahaan dari waktu ke waktu dan 

merupakan bagian dari dinamika pertumbuhan perusahaan. 

Oleh karena itu, nilai pertumbuhan penjualan yang positif 

maupun negatif tetap relevan digunakan dalam mengukur 

pertumbuhan perusahaan secara komprehensif. Dengan 

demikian Pertumbuhan Penjualan (Growth on Sales Ratio) 

dihitung dengan (Dianissa & Asmara, 2025):  

               𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 𝑜𝑛 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑖𝑛𝑖−𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑠𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚𝑛𝑦𝑎

Penjualan tahun sebelumnya
 ×100%  

7. Kepemilikan Institusional 

Rahmawati (2017:64) mendefinisikan kepemilikan 

institusional sebagai besaran aset perusahaan yang dikuasai 
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oleh lembaga pemerintah maupun swasta. Kepemilikan ini 

dapat berupa kepemilikan yang dimiliki oleh lembaga 

perbankan, asuransi, pembiayaan, atau perusahaan non-

keuangan, baik yang berasal dari dalam negeri maupun luar 

negeri. Sementara itu, menurut Merslythalia & Lasmana (2016) 

kepemilikan institusional mempunyai fungsi vital dalam 

mengontrol performansi manajemen secara lebih maksimal, 

sebab dinilai dapat memantau setiap kebijakan yang diputuskan 

oleh manajer dengan efektif dan dapat mendorong 

pengambilan keputusan yang lebih bijak serta menghindari 

tindakan oportunistik. Semakin tinggi presentase kepemilikan 

saham yang dipegang oleh institusi atau lembaga, maka 

pengawasan terhadap emiten juga akan semakin ketat (Andini 

et al., 2022). Tingginya intensitas pengawasan dapat 

meningkatkan penilaian lembaga pemeringkat terhadap 

perusahaan, karena perusahaan dianggap memiliki tata kelola 

dan kinerja perusahan yang lebih baik sehingga gagal bayar 

menjadi lebih rendah (Sofana & Asytuti, 2021).  Kepemilikan 

Institusional dapat diukur dengan (Rahmawati, 2017:64): 

𝐾𝑒𝑝𝑒𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑎𝑛 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 =

Jumlah saham yang dimiliki institusional

Total Saham Beredar
 𝑥 100 %  
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B. Telaah Pustaka 

Tinjauan pustaka berperan sebagai landasan atau sarana bagi peneliti untuk menelusuri lebih jauh berbagai 

sumber teori yang dijadikan acuan oleh penulis dalam penelitiannya. Penelitian-penelitian sebelumnya yang 

menjadi rujukan dalam riset ini antara lain: 

Tabel 2. 3 Telaah Pustaka 

Peneliti, Tahun Terbit, 

Judul, Sumber 

Analisis 

Data 

Hasil Penelitian Perbedaan Persamaan 

Asdius Manalu, 

Donalson Silalahi, 

2023, “Pengaruh 

Struktur Modal, 

Profitabilitas, 

Likuiditas Dan 

Aktivitas Terhadap 

Peringkat Obligasi 

Perusahaan Swasta Non 

Keuangan Yang 

Diperingkat PT. 

Pefindo Tahun 2017-

2021”, KUKIMA: 

Kumpulan Karya 

Ilmiah Manajemen. 

Regresi 

linier 

berganda 

Struktur modal (DER) 

berpengaruh positif, 

profitabilitas (ROE), 

likuiditas (CR), dan 

aktivitas (TATO) tidak 

berpengaruh terhadap 

peringkat obligasi. 

 

• Variabel dependen 

peringkat obligasi. 

• Rentang waktu 

penelitian dari tahun 

2017-2021. 

Populasi penelitian 

obligasi perusahaan 

non keuangan yang 

terdaftar dalam 

Indonesia Market 

Directory 

 

• Variabel 

independen Struktur 

Modal dengan 

pengukuran DER. 
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 Putu Indah Gryanti, I 

Gusti Ayu Made Asri 

Dwija Putri, 2023, 

“Pengaruh leverage 

pada peringkat sukuk 

perusahaan non 

keuangan yang 

terdaftar di PT KSEI”, 

Fair Value : Jurnal 

Ilmiah Akuntansi dan 

Keuangan.  

Regresi 

linear 

berganda 

Leverage berpengaruh 

negative, likuiditas 

berpengaruh negative, 

jaminan sukuk tidak 

berpengaruh, umur 

perusahaan tidak 

berpengaruh, growth 

tidak berpengaruh 

terhadap peringkat 

sukuk. 

• Rentang waktu 

penelitian dari 

tahun 2018 – 2021 

• Sampel 

perusahaan non 

keuangan yang 

terdaftar dalam PT 

Kustodian Sentral 

Efek Indonesia 

• Variabel dependen 

peringkat sukuk. 

• Variabel 

independen (X) 

Pertumbuhan 

Perusahaan. 

Elan Kurniawan, 

Latifah, 2023, 

“Pengaruh 

Kepemilikan 

Institusional dan 

Komisaris Independen 

terhadap Peringkat 

Sukuk dengan Maturity 

sebagai Variabel 

Moderasi”, KINERJA 

Jurnal Ekonomi dan 

Bisnis.  

Regresi 

Logistik 

Ordinal 

Kepemilikan 

institusional 

berpengaruh negative, 

komisaris independen 

tidak berpengaruh 

peringkat sukuk. 

• Rentang waktu 

penelitian dari 

tahun 2018 – 2021 

• Sampel 

perusahaan yang 

diperingkat oleh 

PEFINDO 

• Variabel dependen 

peringkat sukuk. 

• Variabel 

independen (X) 

Kepemilikan 

Institusional.  
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Siti Masitoh, Tenny 

Badina, Rita Rosiana, 

2022, “Faktor-Faktor 

Yang Mempengaruhi 

Peringkat Sukuk 

Perusahaan”, Moneter: 

Jurnal Keuangan Dan 

Perbankan 

Regresi 

Data 

Panel 

Likuiditas berpengaruh 

signifikan negative, 

sedangkan 

profitabilitas dan 

solvabilitas 

berpengaruh positif 

signifikan, rasio 

produktivitas dan 

pendapatan bunga tidak 

berpengaruh terhadap 

peringkat sukuk. 

• Rentang waktu 

penelitian dari 

tahun 2016-2020. 

• Sampel penelitian 

perusahaan yang 

non keuangan yang 

terdaftar di BEI dan 

diperingkat oleh 

Pefindo. 

 

• Variabel dependen 

peringkat sukuk. 

• Variabel 

independen 

profitabilitas. 

Fisabilillah Hadisyah 

Siregar, Egi Arvian 

Firmansyah, 2022, 

“Determinan Peringkat 

Sukuk di Indonesia 

Periode 2015-2019”, 

Jurnal Iqtisaduna. 

Regresi 

logistik 

ordinal 

Profitabilitas, 

likuiditas, secure dan 

ukuran perusahaan 

berpengaruh signifikan, 

sedangkan leverage 

tidak berpengaruh 

signifikan terhadap 

peringkat sukuk. 

• Rentang waktu 

penelitian dari 

tahun 2015-2019. 

• Populasi seluruh 

perusahaan yang 

menerima 

pemeringkatan 

sukuk dari PT 

PEFINDO 

• Variabel dependen 

peringkat sukuk. 

• Variabel 

independen 

profitabilitas. 

Sri Megawati 
Elizabeth, 2021, 

“Pengaruh Struktur 

Modal, Ukuran 

Regresi 
logistik 

biner 

Stuktur Modal dan 
Ukuran Perusahaan 

berpengaruh, 

profitabilitas tidak 

• Variabel dependen 

peringkat obligasi. 

• Variabel 

independen Struktur 

modal dengan 

pengukuran DER. 
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 Perusahan, Dan 

Profitabilitas Terhadap 

Peringkat Obligasi 

Yang Terdaftar Di BEI 

(Bursa Efek 

Indonesia)”, Jurnal 

Ilmiah Ekonomi Dan 

Bisnis Universitas 

Multi Data Palembang. 

berpengaruh terhadap 

Peringkat Obligasi 

 

• Rentang waktu 

penelitian dari tahun 

2016-2019. 

• Populasi penelitian 

obligasi korporasi 

yang 

diperdagangkan di 

BEI. 

 

 

Nurul Sofana, Rinda 

Asytuti, 2021, 

“Manajemen Laba, 

Likuiditas, 

Kepemilikan 

Institusional Dan 

Komisaris Independen 

Terhadap Rating 

Sukuk“, AL-URBAN: 

Jurnal Ekonomi 

Syariah dan Filantropi 

Islam. 

Regresi 

linier 

berganda 

Manajemen laba dan 

likuiditas tidak 

berpengaruh positif dan 

tidak signifikan, 

kepemilikan 

instititusional memiliki 

pengaruh positif dan 

signifikan, komisaris 

independen tidak 

berpengaruh positif 

terhadap rating sukuk 

• Rentang waktu 

penelitian dari tahun 

2016 – 2019 

• Variabel 

independen 

kepemilikan 

institusional.  

• Variabel dependen 

peringkat sukuk.  

• Populasi sukuk 

yang terdaftar di 

BEI dan 

diperingkat oleh 

PEFINDO 

 

Darul Wiyono Tatiek 

Ekawati Purnama, 

2021, “Pengaruh Ceo 

Regresi 

logistik 

ordinal 

CEO Power dan ukuran 

perusahaan 

berpengaruh, likuiditas 

• Rentang waktu 

penelitian dari 

tahun 2013-2017. 

• Variabel independen 

kepemilikan 

institusional. 
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Power, Likuiditas, 

Kepemilikan 

Institusional, Dan 

Ukuran Perusahaan 

Terhadap Peringkat 

Sukuk (Studi Pada 

Perusahaan Yang 

Menerbitkan Sukuk dan 

Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia Periode 

2013-2017)“, 

Cakrawala 

Management Business 

Journal. 

dan kepemilikan 

institusional tidak 

berpengaruh terhadap 

peringkat sukuk. 

• Sampel penelitian 

perusahaan yang 

mengeluarkan 

sukuk dan terdaftar 

di BEI. 

 

• Menggunakan 

variabel dependen 

peringkat sukuk.  

Umarul Faruq, 2021, 

“Analisis Determinan 

Rating Sukuk 

Korporasi di 

Indonesia”, Shafin: 

Sharia Finance and 

Accounting Journal 

Structural 

Equetion 

Modeling 

Ukuran perusahaan, 

pertumbuhan, dan 

likuiditas berpengaruh 

positif signifikan 

sedangkan leverage 

berpengaruh negatif 

signifikan, 

profitabilitas dan 

maturitas tidak 

berpengaruh signifikan 

• Rentang waktu 

penelitian dari tahun 

2014-2018. 

• Sampel sukuk 

korporasi di 

Indonesia yang telah 

diperingkat oleh 

Pefindo 

• Variabel 

independen 

Pertumbuhan 

Perusahaan  

• Variabel dependen 

peringkat sukuk. 
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 terhadap peringkat 

sukuk. 

Rifqi Muhammad dan 

Siti Aisyah, 2021, 

“Pengaruh Kinerja 

Keuangan, Umur 

Sukuk, Reputasi 

Auditor dan GCG 

Terhadap Peringkat 

Sukuk”, Jurnal 

Akuntansi dan Pajak. 

Regresi 

linear 

berganda 

Profitabilitas dan Good 

Corporate Governance 

(GCG) berpengaruh 

negatif dan signifikan, 

Leverage, ukuran 

perusahaan, 

pertumbuhan 

perusahaan dan umur 

sukuk berpengaruh 

negatif dan tidak 

signifikan, Reputasi 

auditor berpengaruh 

positif tidak signifikan. 

• Rentang waktu 

penelitian dari tahun 

2013-2018. 

• Sampel perusahaan 

penerbit sukuk yang 

diperingkat oleh 

lembaga 

pemeringkat 

Standard & Poor’s 

Rating. 

 

• Variabel dependen 

peringkat sukuk. 

• Variabel 

independen 

Pertumbuhan 

Perusahaan. 

 

Apriliana Ika 

Kusumanisita, 

Moehamad Maulana 

Yusuf, 2021, “What Are 

the Factors Affecting 

the Sukuk Rating in 

Indonesia?”, Journal of 

Economics and 

Business Aseanomics. 

Regresi 

Data 

Panel 

firm Size, leverage, and 

type of sukuk 

berpengaruh signifikan, 

sprofitabilitas, 

guarantee status, and 

growth tidak 

berpengaruh signifikan 

terhadap sukuk rating. 

• Rentang waktu 

penelitian dari tahun 

2015-2019. 

 

• Variabel dependen 

peringkat sukuk. 

• Variabel 

independen 

Profitabilitas 

dengan pengukuran 

GPM 
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• Populasi sukuk 

korporasi di 

Indonesia 

Pradini Rifki Fitriani, 

Irsad Andriyanto, 

Murtadho Ridwan, 

2020, “Pengaruh Rasio 

Keuangan dan 

Pertumbuhan 

Perusahaan Terhadap 

Peringkat Obligasi 

Syariah.”, Aktsar: 

Jurnal Akuntansi 

Syariah. 

Regresi 

Logistik 

Ordinal 

Profitabilitas 

berpengaruh positif dan 

signifikan, likuiditas 

berpengaruh negatif 

dan signifikan, 

solvabilitas dan 

pertumbuhan tidak 

memiliki pengaruh 

terhadap peringkat 

sukuk.  

• Rentang waktu 

penelitian dari tahun 

2014-2018. 

• Sampel perusahaan 

non finansial yang 

terdaftar di BEI dan 

diperingkat PT 

Pefindo. 

• Variabel 

independen 

Pertumbuhan 

Perusahaan dengan 

pengukuran 

pertumbuhan 

penjualan. 

• Variabel dependen 

peringkat sukuk. 

Sofyan Hadinata, 2020, 

“Determinan Peringkat 

Sukuk: Ditinjau dari 

Aspek Akuntansi dan 

Non-Akuntansi”, 

Wahana Riset 

Akuntansi 

Regresi 

Data 

Panel 

Ukuran perusahaan, 

likuiditas, 

profitabilitas, dan 

produktivitas 

berpengaruh positif, 

sedangkan jatuh tempo 

sukuk berpengaruh 

negatif terhadap 

peringkat sukuk. 

• Rentang waktu 

penelitian dari 

tahun 2014-2019. 

• Sampel penelitian 

perusahaan yang 

mengeluarkan 

sukuk dan terdaftar 

di BEI, serta dinilai 

oleh PEFINDO. 

• Variabel 

independen 

Profitabilitas  

• Variabel dependen 

peringkat sukuk. 
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 Ayu Dwi Rukmana, 

Nisful Laila, 2020, 

“Pengaruh Ukuran 

Perusahaan, Likuiditas, 

Leverage, 

Profitabilitas, 

Corporate Governance, 

dan Jenis Sukuk 

terhadap Rating Sukuk 

Korporasi di 

Indonesia”, Jurnal 

Ekonomi Syariah Teori 

dan Terapan 

Regresi 

logistik 

ordinal 

Ukuran perusahaan, 

likuiditas, corporate 

governance, dan jenis 

sukuk berpengaruh 

terhadap peringkat 

sukuk, sedangkan 

leverage, profitabilitas 

dan jenis sukuk 

mudharabah tidak 

berpengaruh secara 

signifikan terhadap 

peringkat sukuk.  

• Rentang waktu 

penelitian dari 

tahun 2014-2018. 

 

• Variabel 

independen Struktu 

Modal 

• Variabel dependen 

peringkat sukuk. 

• Sampel penelitian 

sukuk korporasi 

yang terdaftar di 

BEI, serta 

diperingkat oleh 

PEFINDO. 
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C. Kerangka Berpikir 

Dari hasil analisa penelitian terdahulu juga penjabaran teori 

terkait dengan variabel-variabel penelitian, maka perumusan 

kerangka berfikirnya sebagai berikut: 

Gambar 2. 1 Kerangka Berpikir 

 

 

 

 

 

 

 

 

D. Hipotesis Penelitian 

Kerangka pada pelitian ini menerangkan mengenai 

permasalahan yang ada dalam penelitian sehingga menimbulkan 

hipotesis yang menerangkan variabel independen dengan variabel 

dependen. Berikut merupakan hipotesis dari penelitian yang 

dilakukan peneliti: 

1. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Peringkat Sukuk  

 Perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi 

menandakan kapabilitas yang baik dalam menciptakan profit 

dari operasionalnya, sehingga dianggap memiliki kinerja 

keuangan yang stabil dan sehat. Kondisi ini meningkatkan 

keyakinan investor dan lembaga pemeringkat bahwa 

perusahaan memiliki kapasitas yang kuat untuk memenuhi 

kewajiban pembayaran atas sukuk yang diterbitkan, termasuk 

Profitabilitas (X1) 

Peringkat  

Sukuk (Y) 
Struktur Modal (X2) 

H3 
Pertumbuhan 

Perusahaan (X3) 
 H4 

Kepemilikan 

Institusional (X4) 

H2 

H1 
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imbal hasil dan pokok sukuk pada waktunya. Berdasarkan teori 

signaling, profitabilitas yang tinggi menjadi sinyal positif bagi 

investor dan lembaga pemeringkat bahwa perusahaan berada 

dalam kondisi keuangan yang baik. Sinyal ini membantu 

mengurangi asimetri informasi dan meningkatkan kepercayaan 

terhadap stabilitas perusahaan, yang pada akhirnya dapat 

mendorong peningkatan peringkat sukuk. Hal ini didukung 

dengan penelitian oleh Masitoh et al. (2022) dan Hadinata 

(2020) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh 

positif terhadap peringkat sukuk. 

H1: Profitabilitas Berpengaruh Positif Terhadap Peringkat 

Sukuk 

2. Pengaruh Struktur Modal terhadap Peringkat Sukuk 

Perusahaan yang memiliki struktur modal yang sehat, 

terutama dengan proporsi utang yang optimal, dipandang 

mempunyai kapabilitas yang lebih baik dalam menyelesaikan 

kewajiban keuangannya. Berdasarkan teori signalling, Struktur 

modal yang tinggi memberikan sinyal negatif kepada investor 

dan analis, karena menunjukkan bahwa emiten lebih banyak 

membiayai kegiatan operasionalnya dengan utang 

dibandingkan dengan ekuitas. Hal ini meningkatkan risiko 

keuangan, mengindikasikan potensi kesulitan dalam memenuhi 

kewajiban jangka panjang, dan dapat berdampak negatif 

terhadap peringkat sukuk, karena risiko gagal bayar dinilai lebih 

tinggi. Sebaliknya, struktur modal yang rendah dapat menjadi 

sinyal positif karena menunjukkan bahwa perusahaan memiliki 

struktur modal yang lebih sehat dengan proporsi ekuitas yang 

lebih besar. Hal ini menunjukkan kemampuan perusahaan yang 

lebih baik dalam memenuhi kewajiban keuangannya, sehingga 

memperkuat kepercayaan investor dan berpotensi 

meningkatkan peringkat sukuk. Hal ini didukung dengan 

penelitian oleh Elizabeth (2021) yang menunjukkan bahwa 

struktur modal berpengaruh negatif terhadap peringkat obligasi.  

  H2: Struktur Modal Berpengaruh Negatif Terhadap 

Peringkat Sukuk 
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3. Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Peringkat Sukuk  

Pertumbuhan perusahaan mencerminkan prospek bisnis 

yang baik dan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 

arus kas yang lebih besar di masa depan. Hal ini memberikan 

sinyal positif kepada investor dan lembaga pemeringkat bahwa 

perusahaan memiliki potensi untuk memenuhi kewajiban 

finansialnya, termasuk pembayaran kupon dan pelunasan pokok 

sukuk. Jika dikaitkan dengan teori signalling, peningkatan 

penjualan umumnya mencerminkan kinerja operasional yang 

solid dan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

pendapatan secara berkelanjutan. Informasi ini berfungsi 

sebagai sinyal positif bagi lembaga pemeringkat maupun 

investor, karena menunjukkan stabilitas arus kas dan kapasitas 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban finansial, termasuk 

pembayaran imbal hasil sukuk. Jika pertumbuhan penjualan 

berlangsung secara konsisten, hal ini memberikan sinyal bahwa 

risiko gagal bayar relatif rendah, sehingga perusahaan 

berpotensi memperoleh peringkat sukuk yang lebih tinggi. Hal 

ini sejalan dengan penelitian Faruq (2021) yang menunjukkan 

jika pertumbuhan perusahaan memberikan dampak positif 

terhadap peringkat sukuk. 

H3: Pertumbuhan Perusahaan Berpengaruh Positif 

Terhadap Peringkat Sukuk 

4. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Peringkat Sukuk  

Tingginya kepemilikan institusional mencerminkan 

adanya keterlibatan pihak institusional dalam melakukan 

pengawasan terhadap manajemen perusahaan. Berdasarkan 

teori agensi, keberadaan investor institusional mampu 

mengurangi konflik kepentingan antara principal dan agen 

karena pihak institusional memiliki kemampuan dan sumber 

daya yang lebih besar untuk memonitor setiap kebijakan serta 

tindakan manajemen. Pengawasan yang efektif tersebut dapat 

menekan perilaku oportunistik manajemen, mengurangi 

asimetri informasi, serta mendorong manajemen untuk 

bertindak lebih transparan dan akuntabel dalam mengelola 
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perusahaan. Kondisi ini menyebabkan tata kelola perusahaan 

menjadi lebih baik dan risiko gagal bayar perusahaan menjadi 

lebih rendah. Dengan demikian, semakin tinggi kepemilikan 

institusional maka semakin tinggi pula kepercayaan lembaga 

pemeringkat terhadap kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajibannya, sehingga perusahaan berpotensi 

memperoleh peringkat sukuk yang lebih tinggi. Pernyataan ini 

diperkuat oleh penelitian dari Sofana & Asytuti (2021) yang 

mengungkapkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh 

positif terhadap peringkat sukuk. 

H4: Kepemilikan Institusional Berpengaruh Positif 

Terhadap Peringkat Sukuk 



 

33 

 
 

BAB III                                                                                                                 

METODE PENELITIAN 

A. Jenis dan Pendekatan Penelitian 

Riset ini menerapkan metode penelitian kausal, yang 

menurut Sugiyono (2017:35) bertujuan untuk menganalisis 

keterkaitan antara sebab dan akibat dari variabel independen 

(variabel yang memberikan pengaruh) terhadap variabel dependen 

(variabel yang dipengaruhi). Selain itu, peneliti mengadopsi 

pendekatan kuantitatif dalam kajiannya, yaitu cara yang digunakan 

untuk menelaah populasi atau sampel tertentu melalui proses 

penghimpunan data dengan memanfaatkan instrumen penelitian, 

lalu melakukan analisis data secara kuantitatif/statistik dengan 

tujuan untuk memverifikasi hipotesis yang telah dirumuskan 

sebelumnya (Sugiyono, 2017:8). 

B. Setting Penelitian 

Penelitian ini menitikberatkan pada sukuk yang diterbitkan 

oleh emiten terindeks Bursa Efek Indonesia dan mendapat 

pemeringkatan dari PT Pefindo selama kurun waktu 2020-2024 

dengan waktu penelitian dari bulan Januari – Mei 2026.                                                                                                                    

C. Populasi dan Sampel 

Populasi merupakan area generalisasi yang mencakup objek 

atau subjek dengan kualitas dan ciri khas tertentu yang ditentukan 

periset untuk dikaji dan selanjutnya diambil kesimpulan (Sugiyono, 

2017:80). Berdasarkan definisi tersebut, populasi yang digunakan 

dalam riset ini adalah sukuk korporasi yang masih aktif dan beredar 

dalam periode 2020-2024. 

Sampel dijelaskan oleh Sugiyono (2017:81) sebagai bagian 

dari jumlah dan ciri yang dimiliki oleh populasi. Purposive sampling 

dipilih sebagai metode pengambilan sampel dalam riset ini. 

Purposive sampling dijelaskan oleh Sugiyono (2017:85) sebagai 

metode penetapan sampel yang berlandaskan pada kriteria tertentu 

sehingga sampel yang dipilih memenuhi persyaratan yang 
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dibutuhkan. Kriteria yang ditetapkan sebagai sampel penelitian 

adalah: 

1. Sukuk korporasi yang dikeluarkan oleh perusahaan non-

keuangan (non-bank dan non-asuransi) yang konsisten tercatat 

di perusahaan yang terindeks BEI dalam kurun periode 2020-

2024. 

2. Sukuk korporasi yang aktif terindeks oleh pefindo dari tahun 

2020-2024 serta memiliki data penelitian yang dibutuhkan. 

Tabel 3. 1 Hasil Purposive Sampling 

No Keterangan Jumlah Sampel 

Penelitian 

1.  Sukuk korporasi yang masih aktif dan beredar 

dalam periode 2020-2024. 

37 

2.  Sukuk korporasi yang tidak konsisten tercatat 

di perusahaan yang terindeks BEI dalam kurun 

periode 2020-2024 dan dikeluarkan oleh 

perusahaan keuangan (bank, asuransi, dan 

pembiayaan)  

(15) 

3. Sukuk korporasi yang tidak konsisten 

diperingkat pefindo dari tahun 2020-2024 

(9) 

Total Sampel  13 x 5 tahun = 65 

Sumber: Data Diolah 

 Tabel di atas menunjukan jumlah Sukuk korporasi yang masih 

aktif dan beredar dalam periode 2020-2024 berjumlah 37 sukuk. 

Sukuk korporasi yang tidak konsisten tercatat di perusahaan yang 

terindeks BEI dalam kurun periode 2020-2024 dan dikeluarkan oleh 

perusahaan keuangan (bank, Asuransi, dan pembiayaan) berjumlah 

15 sukuk. Sukuk korporasi yang tidak konsisten diperingkat pefindo 

dari tahun 2020-2024 berjumlah 9 sukuk. Alhasil akumulasi sampel 

yang digunakan pada riset ini dalam 5 periode sebanyak 65 data 

penelitian. 
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Tabel 3. 2 Sampel Pengujian 

No Sukuk  

1. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahun 2015 

2. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap IV Tahun 2016 

Seri D 

3. Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Indosat Tahun 2017 

4. Sukuk Ijarah Berkelanjutan III Indosat Tahun 2019 

5. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Global Mediacom Tahap I 

Tahun 2017 Seri C 

6. Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Global Mediacom Tahap I 

Tahun 2020 Seri C 

7. Sukuk Wakalah Medco Power Indonesia I Tahun 2018 Seri 

C 

8. Sukuk Wakalah Medco Power Indonesia II Tahun 2019 

Seri C 

9. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Timah Tahap II Tahun 2019 

Seri A 

10 Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Sampoerna Agro Tahap I 

Tahun 2020 Seri B 

11. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Elnusa Tahap I Tahun 2020 

12. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I Wijaya Karya Tahap I 

Tahun 2020 

13. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Moratelindo Tahap I Tahun 

2019 Seri B 

 

D. Variabel Penelitian 

1. Variabel Dependen (Y) 

Variabel dependen merupakan variabel yang dipengaruhi 

oleh variabel independen (Sugiyono, 2017:39). Peringkat sukuk 

dipilih sebagai variabel dependen dalam penelitian ini. Hamida 

(2017) menyatakan bahwa peringkat sukuk merupakan 

indikator yang menggambarkan kemampuan ketepatan 

pembayaran pokok dan bagi hasil sukuk, serta mencerminkan 

tingkat risiko dari instrumen sukuk yang diperdagangkan. 
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2. Variabel Independen (X) 

Variabel independen ialah variabel yang berkontribusi 

memengaruhi atau menimbulkan perubahan pada variabel 

dependen (Sugiyono, 2017:39). Kajian ini menggunakan empat 

variabel independen, meliputi Profitabilitas (X1), Struktur 

Modal (X2), Pertumbuhan Perusahaan (X3), dan Kepemilikan 

Institusional (X4). 
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Tabel 3. 3 Definisi Operasional Variabel 

Elemen Pengertian Alat Pengukur Skala Pengukuran 

Data 

Peringkat 

Sukuk  

Indikator ketepatan waktu 

pembayaran pokok utang dan 

bagi hasil sukuk (Hamida, 

2017).   

AAA = 7 

AA+ = 6 

AA = 6 

AA- = 6 

A+ = 5 

A = 5 

A- = 5 

BBB+ = 4 

BBB = 4 

BBB- = 4 

BB+ = 3 

BB = 3 

BB- = 3 

B+ = 2 

B = 2 

B- = 2 

CCC = 1 

D = 1 

(Ulum & Mubarok, 2024) 

Interval  
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 Profitabilitas Mengukur kapasitas perusahaan 

dalam menciptakan keuntungan 

pada periode tertentu 

(Rahmaynai & Elvira, 2024). 

             

            𝐺𝑃𝑀 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐾𝑜𝑡𝑜𝑟  

Penjualan
 × 100% 

(R. A. Putri et al., 2023) 

Rasio 

Struktur 

Modal 

Bagaimana perusahaan 

mendanai operasional dan 

investasinya, yaitu melalui 

kombinasi antara pinjaman 

(liabilitas) dan dana yang 

berasal dari pemilik atau 

investor (ekuitas) (Fahmi, 

2018:27). 

  

            𝐷𝐸𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

Total Modal 
 x 100% 

 (Khairunnisa et al., 2020) 

  

  

Rasio 

Pertumbuhan 

Perusahaaan 

Pertumbuhan perusahaan 

merupakan penggambaran 

pertumbuhan perusahaan dari 

tahun ke tahun (Lacrima, 2021). 

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 𝑜𝑛 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑖𝑛𝑖−𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑠𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚𝑛𝑦𝑎

Penjualan tahun sebelumnya
 

×100 % 

(Dianissa & Asmara, 2025) 
 

Rasio  
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Kepemilikan 

Institusional 

Besaran aset perusahaan yang 

dikuasai oleh lembaga 

pemerintah maupun swasta 

(Rahmawati 2017:64). 

                   𝐾𝑒𝑝𝑒𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑎𝑛 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙

=
Jumlah saham yang dimiliki institusional

Total Saham Beredar
 𝑥 100 

 

(Rahmawati, 2017:64) 

Rasio 
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E. Sumber Data 

Riset ini memanfaatkan data sekunder sebagai sumber 

datanya. Menurut Sugiyono (2017:225), data sekunder merupakan 

data yang diperoleh peneliti secara tidak langsung dari sumbernya. 

Dalam riset ini, data bersumber dari laporan keuangan tahunan 

perusahaan yang terindeks di www.idx.co.id serta data informasi 

sukuk dan peringkat sukuk yang diperoleh melalui situs 

www.ojk.go.id dan www.pefindo.com. Sebagai pelengkap, 

penelitian ini juga menggunakan berbagai kepustakaan pendukung 

berupa buku, artikel jurnal ilmiah, dan publikasi akademis lainnya 

yang berkaitan dengan variabel profitabilitas, struktur modal, 

pertumbuhan perusahaan, dan kepemilikan institusional. 

F. Metode Pengumpulan Data 

Penulis menerapkan metode dokumentasi untuk 

mengumpulkan data dalam penelitian ini. Sebagaimana 

dikemukakan Nugroho & Haritanto (2022:49), dokumentasi merujuk 

pada upaya pembuktian nyata melalui analisis konten dokumen yang 

relevan dengan penelitian yang dilakukan. 

G. Metode Analisis Data 

Data penelitian diolah menggunakan regresi data panel dengan 

alat statistik Eviews 13. Data panel merupakan gabungan antara data 

cross section dengan data runtun waktu (time series). Data cross 

section merupakan data yang diperoleh dengan mengamati banyak 

subyek dalam satu waktu yang sama. Sedangkan data time series 

adalah data yang diperoleh dari amatan satu objek dari beberapa 

periode waktu. Regresi data panel adalah regresi yang digunakan 

pada data panel (Rahayu et al., 2023). Metode dan langkah-langkah 

yang diambil untuk analisis data dalam riset ini adalah: 

1. Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi 

suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar 

deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, range, kurtosis 

dan skewness (kemencengan distribusi) (Ghozali, 2018:19). 

https://www.idx.co.id/id
https://www.ojk.go.id/id/kanal/syariah/data-dan-statistik/data-produk-obligasi-syariah/default.aspx
http://www.pefindo.com/
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Hasil statistik deskriptif digambarkan dalam bentuk tabel dan 

analisis data.  

2. Metode Estimasi Model Regresi Data Panel 

a. Model Common Effect 

Common effect merupakan metode estimasi 

regresi data panel yang paling dasar, yang 

mengintegrasikan data deret waktu (Time Series) 

dengan data cross section tanpa memperhitungkan 

variasi antar waktu atau individu. Pada metode ini 

diasumsikan bahwa nilai intercept masing-masing 

variabel adalah sama, begitu pula slope koefisien 

untuk semua unit cross section dan time series 

(Jelanti, 2020). 

b. Model Fixed Effect 

Model fixed effect merupakan metode regresi yang 

mengestimasi data panel dengan menambahkan 

variabel dummy sehingga metode ini seringkali 

disebut Least Squares Dummy Variable (LSDV), 

dengan asumsi adanya perbedaan pada intersept. 

Dalam konsep efek tetap ini, terdapat perbedaan antar 

perusahaan, namun intersep tersebut tetap konsisten 

sepanjang waktu (Jelanti, 2020). 

c. Model Random Effect 

Model Random effect pada data panel digunakan 

untuk mengatasi gangguan variabel, terutama ketika 

terdapat  asumsi koefisien slope dan intercept berbeda 

antar individu dan antar waktu (random effect). Di 

masuk kannya variabel dummy di dalam fixed effect 

model bertujuan untuk mewakili ketidaktahuan 

tentang model yang sebenarnya. “Namun, ini juga 

mem bawa konsekuensi berkurangnya derajat 

kebebasan (degree of freedom) yang pada akhirnya 

mengurangi efisiensi parameter. Masalah ini bisa 

diatasi dengan menggunakan variabel gangguan 
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(error term) yang dikenal dengan metode Random 

Effect (Jelanti, 2020). 

3. Pemilihan Model 

Dengan adanya tiga jenis teknik estimasi modell regresi 

data panel, yaitu model dengan metode OLS (common), 

model fixed effect, dan model random effect. Maka akan 

dipilih teknik yang terbaik untuk regresi data panel sesuai data 

penelitian. Uji yang dapat dilakukan untuk mengetahui model 

terbaik yang dipilih pada penelitian diantarnya yaitu:  

a. Uji Chow 

Uji ini dilakukan untuk memilih model terbaik 

antara model common effect model (CEM) dan fixed 

effect model (FEM). Nilai yang perlu diperhatikan 

pada uji chow yaitu nilai probabilitas dari F-Statistik. 

Hipotesis yang digunakan untuk uji chow adalah:  

H0 : Common Effect Model (CEM)  

H1 : Fixed Effect Model (FEM)  

Jika nilai probabilitas F-statistik lebih kecil dari 

tingkat signifikansi 0,05 (5%), maka H0 ditolak. Dan 

sebaliknya, jika nilai probabilitas F-statistik lebih 

besar dari tingkat signifikansi 0,05 (5%), maka H0 

diterima (Winantisan et al., 2024). 

b. Uji Hausman 

Uji hausman digunakan untuk memilih antara 

Fix Effect Model (FEM) atau Random Effect Model 

(REM). Nilai yang harus diperhatikan pada uji 

hausman yaitu probabilitas dari cross-section random. 

Hipotesis yang digunakan pada uji hausman adalah 

sebagai berikut:  

H0 : Random Effect Model (REM)  

H1 : Fixed Effect Model (FEM)  

Jika nilai probabilits F-statistik lebih kecil dari 

tingkat signifikasi 0,05 (5%), maka H0 ditolak. Dan 

juga sebaliknya jika nilai probabilitas F-statistik lebih 
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besar dari tingkat signifikasi 0,05 (5%), maka H0 

diterima (Winantisan et al., 2024). 

c. Uji Lagrange Multiplier Test 

Pengujian ini bertujuan untuk menentukan model 

mana yang lebih baik antara model common effect 

(CEM) dengan model random effect (REM), dengan 

asumsi hipotesis:  

H0 : Common Effect Model (CEM)  

H1 : Random Effect Model (REM)  

Apabila hasil uji spesifikasi menunjukkan bahwa 

nilai LM test (biasanya Breusch-Pagan) melebihi dari 

alpha (0,05), maka H0 diterima. Sebaliknya jika nilai 

LM test (statistik) lebih kecil dari alpha (0,05), maka 

H0 ditolak (Winantisan et al., 2024). 

4. Uji Asumsi Klasik 

Untuk melanjutkan ke tahap selanjutnya harus 

melakukan uji asumsi klasik untuk memastikan bahwa 

penggunaan model regresi yang dilakukan pada penelitian ini 

layak untuk digunakan dan tidak bias.  

a. Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah 

dalam model regresi, variabel penganggu atau residual 

mempunyai distribusi normal. Jika asumsi ini tidak 

terpenuhi maka hasil uji statistic menjadi tidak valid 

khususnya untuk ukuran sampel kecil. Uji normalitas 

dianggap terdistribusi normal jika nilai probabilitas > 

0,05. Landasan pengambilan keputusannya mengamati 

skor probabilitas Jarque Bera (JB Test) (Ghozali & 

Ratmono, 2017:145). 

b. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji 

apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar 

variabel bebas (independen). Model regresi yang baik 

seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel 
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independen. Nilai Variance Inflation Factor (VIF) 

digunakan untuk mendeteksi adanya gejala 

multikolinearitas dalam model regresi. Secara umum, 

suatu model dikatakan bebas dari multikolinearitas 

apabila nilai VIF berada di bawah 10 (Ghozali & 

Ratmono, 2017:73). 

c. Uji Heterokedastisitas 

Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji 

apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan 

variance dari residual satu pengamatan kc 

pengataman yang lain. Jika variance dari residual satu 

pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut 

Homoskedastisitas dan jika berbeda disebut 

Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah 

yang Homoskesdatisitas atau tidak terjadi 

Heteroskesdatisitas. Uji glejser digunakan untuk 

menilai heteroskedastisitas dalam penelitian ini. 

Heteroskedastisitas tidak terjadi jika probabilitas 

signifikannya diatas dari 5% (Ghozali & Ratmono, 

2017:90). 

d. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam 

model regresi linear ada korelasi antara kesalahan 

pengganggu pada periode t dengan kesalahan 

pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika 

terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem 

autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi 

yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama 

lainnya. Masalah ini timbul karena residual 

(kesalahan penganggu) tidak bebas dari satu 

observasi ke observasi lainnya. Uji autokorelasi yang 

digunakan dalam penelitian ini menggunakan uji 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test dengan 

melihat nilai probability Chi Square. Jika nilai 

probability Chi Square lebih besar dari tingkat 
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signifikansi α = 0.05 atau 5% maka data dalam 

penelitian ini tidak terkena. Sebaliknya jika nilai 

probability Chi Square lebih kecil dari tingkat 

signifikansi α = 0.05 atau 5% maka data dalam 

penelitian ini terkena autokorelasi (Sadli et al., 2022). 

5. Uji Regresi Data Panel 

Analisis regresi data panel adalah salah satu metode 

statistik yang digunakan untuk melihat pengaruh beberapa 

peubah prediktor terhadap satu peubah respon dengan struktur 

data berupa data panel. Secara umum, persamaan model regresi 

data panel sebagai berikut: (Ghozali & Ratmono, 2017:193) 

Y = α1 + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + e 

Keterangan: 

Y: Peringkat Sukuk 

α : Konstanta  

X1 : Profitabiltas 

X2 : Struktur Modal 

X3 : Pertumbuhan Perusahaan 

X4 : Kepemilikan Institusional 

β1 β2 β3 β4 : Koefisien Regresi 

e : Residual 

6. Uji Hipotesis 

a. Uji T 

Uji parsial digunakan untuk mengetahui 

pengaruh masing-masing variabel independen 

terhadap varaibel dependen. Ketika thitung lebih besar 

dikomparasikan ttabel dengan skor signifikan < 0,05 

bisa dinyatakan bahwa elemen bebas memiliki 

dampak signifikan. Kebalikannya seseorang bisa 

mengatakan bahwa pengaruh variabel tidak 

signifikan jika t tabel dibandingkan dengan thitung dan 

thitung dianggap lebih kecil dengan nilai signifikan > 

0,05 (Ghozali, 2018:179). 
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b. Uji F 

Uji F dilakukan untuk mengetahui kelayakan 

model regresi secara keseluruhan. Hal ini bertujuan 

untuk memastikan bahwa model regresi yang 

digunakan layak dan mampu menjelaskan hubungan 

antara variabel independen dan variabel dependen. 

Jika Fhitung lebih besar dari Ftabel dengan tingkat 

signifikansi > 0,05 maka variabel independen tidak 

memiliki pengaruh secara bersama-sama terhadap 

variabel dependen. Sebaliknya jika Fhitung lebih kecil 

dari Ftabel dengan tingkat signifikansi < 0,05 maka 

variabel independen memiliki pengaruh secara 

bersama-sama terhadap variabel dependen  (Ghozali, 

2021:148). 

c. Koefisien Determinasi 

Uji koefisien determinasi (R2) dipakai untuk 

memeriksa sejauh mana elemen bebas bisa 

menjelaskan elemen terikat. Skor determinasi bisa 

dilihat pada skor Adjust R-squared yang 

menunjukkan angka antara nol dan satu. Apabila 

angka makin menuju 1 artinya hubungan yang 

berlangsung makin kuat. Kebalikannya, bila angka 

makin menuju 0 berarti hubungan yang berlangsung 

makin lemah. (Ghozali, 2018:179). 
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BAB IV                                                                                                                

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

 

A. Gambaran Umum Objek Penelitian 

Populasi dalam penelitian ini adalah sukuk korporasi yang masih 

aktif dan beredar selama periode 2020–2024. Penentuan sampel 

menggunakan metode purposive sampling dengan kriteria sukuk 

korporasi yang diterbitkan oleh perusahaan non-keuangan yang 

konsisten tercatat di perusahaan terindeks Bursa Efek Indonesia 

(BEI) serta aktif diperingkat oleh PEFINDO selama periode 2020–

2024. Berdasarkan hasil seleksi, terdapat 37 sukuk korporasi yang 

masih aktif dan beredar, namun sebanyak 15 sukuk tidak memenuhi 

kriteria karena berasal dari perusahaan sektor keuangan atau tidak 

konsisten tercatat di BEI, serta 9 sukuk tidak konsisten diperingkat 

oleh PEFINDO. Dengan demikian, total sampel yang digunakan 

dalam penelitian ini sebanyak 65 data penelitian selama lima periode 

pengamatan.   

 

B. Analisis Data 

1. Analisis Statistik Deskriptif  

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi 

suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, 

varian, maksimum, minimum, sum, range, kurtosis dan skewness 

(kemencengan distribusi) (Ghozali, 2018:19). Variabel dependen 

pada penelitian ini adalah rating sukuk, sedangkan variabel 

independen yang digunakan adalah profitabilitas, struktur modal, 

pertumbuhan perusahaan, dan kepemilikan institusional. Data 

tersebut diolah dengan data deskriptif sehingga diperoleh hasil 

sebagai berikut: 
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Tabel 4. 1 Analisis Statistik Deskriptif 

 

 

Sumber: Data Sekunder diolah, 2026 (Output Eviews) 

Hasil dari uji statistik dalam penelitian ini disajikan pada 

tabel diatas. Berdasarkan tabel diatas, menunjukkan bahwa 

jumlah data yang valid (N) pada penelitian yaitu sebanyak 65 

sampel yang berasal dari 13 sukuk perusahaan yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) dan diperingkat oleh PT Pefindo 

selama 5 periode, yaitu tahun 2020-2024. 

Berdasarkan hasil penelitian statistik terhadap variabel Y yaitu 

Peringkat Sukuk, Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I Wijaya Karya 

Tahap I Tahun 2020 memiliki rentang terendah yaitu 1 pada tahun 2023 

dengan peringkat sukuk idCCC(sy). Level tertinggi dicapai oleh Sukuk 

Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahun 2015, Sukuk Ijarah Berkelanjutan 

I Indosat Tahap IV Tahun 2016 Seri D, Sukuk Ijarah Berkelanjutan II 

Indosat Tahun 2017 dan Sukuk Ijarah Berkelanjutan III Indosat Tahun 

2019 pada periode 2020 – 2024 yaitu 4,65 dengan peringkat sukuk 

idAAA(sy). Nilai standar deviasi sebesar 0,866996 yang lebih kecil 

dibandingkan nilai rata-ratanya 3.515704 menunjukkan bahwa 

penyebaran data peringkat sukuk relatif rendah sehingga data 

cenderung terkonsentrasi di sekitar nilai rata-ratanya dan variasi antar 

sampel tidak terlalu besar. 

Berdasarkan hasil penelitian statistik terhadap X1 yaitu 

Profitabilitas, ternyata Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Timah Tahap II 

Tahun 2019 Seri A memiliki nilai terendah sebesar 0,055523 pada 

tahun 2023. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Moratelindo Tahap I Tahun 

Statistik Y01 X1 X2 X3 X4 

Mean 3.515704 0.406082 0.019901 0.079104 0.681261 

Median 2.980903 0.475640 0.015671 0.069230 0.696801 

Maximum 4.658540 0.657826 0.058934 1.483555 1.000000 

Minimum 1.000000 0.055523 0.002464 -0.3923003 0.083633 

Std. Dev. 0.866996 0.190902 0.014191 0.323003 0.245761 

Observations 65 65 65 65 65 
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2019 Seri B memiliki nilai tertinggi pada periode 2020 sebesar 

0,657826. Nilai standar deviasi sebesar 0,190902 yang lebih kecil 

dibandingkan nilai rata-ratanya 0,406082 menunjukkan bahwa 

penyebaran data peringkat sukuk relatif rendah sehingga data 

cenderung terkonsentrasi di sekitar nilai rata-ratanya dan variasi antar 

sampel tidak terlalu besar. 

Berdasarkan hasil penelitian statistik terhadap X2 yaitu 

Struktur Modal, ternyata Sukuk yang dikeluarkan oleh PT Global 

Mediacom Tbk memiliki nilai terendah sebesar 0,002464 pada tahun 

2024. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I Wijaya Karya Tahap I Tahun 

2020  memiliki nilai tertinggi pada periode 2023 sebesar 0,058934. 

Nilai standar deviasi sebesar 0,014191 yang lebih kecil dibandingkan 

nilai rata-ratanya 0,019901 menunjukkan bahwa penyebaran data 

peringkat sukuk relatif rendah sehingga data cenderung terkonsentrasi 

di sekitar nilai rata-ratanya dan variasi antar sampel tidak terlalu besar. 

Berdasarkan hasil penelitian statistik terhadap X3 yaitu 

Pertumbuhan Perusahaan, ternyata Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I 

Wijaya Karya Tahap I Tahun 2020 memiliki nilai terendah sebesar -

0,3923003 pada tahun 2020. Sukuk Wakalah Medco Power Indonesia 

I Tahun 2018 Seri C dan Sukuk Wakalah Medco Power Indonesia II 

Tahun 2019 Seri C memiliki nilai tertinggi pada periode 2023 sebesar 

1,483555. Nilai standar deviasi sebesar 0,323003 yang lebih besar 

dibandingkan nilai rata-ratanya 0,079104 menunjukkan bahwa data 

tidak terkonsentrasi pada satu titik tertentu, melainkan tersebar cukup 

luas. Kondisi ini mengindikasikan adanya variasi yang tinggi antar 

sampel sehingga data cenderung heterogen. 

Berdasarkan hasil penelitian statistik terhadap X4 yaitu 

Kepemilikan Institusional, ternyata Sukuk Ijarah Berkelanjutan I 

Moratelindo Tahap I Tahun 2019 Seri B memiliki nilai terendah 

sebesar 0,083633 pada tahun 2020-2024. Sukuk yang dikeluarkan oleh 

PT Medco Power Indonesia Tbk memiliki nilai tertinggi pada periode 

2020-2024 sebesar 1. Nilai 1 menunjukkan bahwa seluruh kepemilikan 

perusahaan berada pada pihak institusional tanpa adanya kepemilikan 

saham oleh masyarakat publik. Kondisi ini dapat terjadi karena PT 

Medco Power Indonesia bukan merupakan perusahaan terbuka yang 

sahamnya tercatat dan diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia (BEI), 

melainkan perusahaan yang tercatat sebagai penerbit efek bersifat 

utang, termasuk sukuk. PT Medco Power Indonesia diketahui telah 
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menerbitkan dan mencatatkan sukuk di BEI, namun tidak tercatat 

sebagai emiten saham publik. Oleh karena itu, struktur kepemilikan 

perusahaan terkonsentrasi pada institusi atau pemegang saham 

pengendali sehingga menghasilkan nilai kepemilikan institusional 

sebesar 100%. Sedangkan nilai standar deviasi sebesar 0,245761 yang 

lebih kecil dibandingkan nilai rata-ratanya 0,681261 menunjukkan 

bahwa penyebaran data peringkat sukuk relatif rendah sehingga data 

cenderung terkonsentrasi di sekitar nilai rata-ratanya dan variasi antar 

sampel tidak terlalu besar.  

2. Uji Pemilihan Model 

a. Uji Chow 

Uji ini dilakukan untuk memilih model terbaik antara 

model common effect model (CEM) dan fixed effect model 

(FEM) (Damayanti & Aprilia, 2022) 

Tabel 4. 2 Hasil Uji Chow 

 

 

 

Sumber: Data Sekunder diolah, 2026 (Output Eviews) 

Hasil dari F Test (Chow Test) memperlihatkan bahwa 

skor dari p-value cross section Chi Square yakni 0,0000 lebih 

kecil dari 0,05. Maka dari itu pendekatan yang dipakai guna 

mengukur persamaan regresi yaitu metode fixed effect. 

b. Uji Hausman 

Uji hausman digunakan untuk memilih antara Fix 

Effect Model (FEM) atau Random Effect Model (REM) 

(Damayanti & Aprilia, 2022). 

Tabel 4. 3 Hasil Uji Hausman 

Sumber: Data Sekunder diolah, 2026 (Output Eviews) 

Menurut uji hausman didapatkan skor p-value cross 

section random yakni 0,0000 lebih kecil dari 0,05. Maka dari 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 50.488331 (12,48) 0.0000 

Cross-section Chi-

square 
169.759993 12 0.0000 

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

Cross-section random 31.767999 4 0.0000 
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itu pendekatan yang dipakai untuk mengukur persamaan 

regresi yaitu fixed effect method (FEM). Hasil dari Chow Test 

juga pemerikaan hausman memperlihatkan bahwa 

pendekatan fixed effect method (FEM) merupakan 

pendekatan yang terbaik dalam menilai persamaan regresi.  

c. Uji Lagrange Multiplier 

Pengujian ini bertujuan untuk menentukan model mana 

yang lebih baik antara model common effect (CEM) dengan 

model random effect (REM) (Damayanti & Aprilia, 2022). 

Tabel 4. 4 Hasil Uji Lagrange Multiplier 

Sumber: Data Sekunder diolah, 2026 (Output Eviews) 

Berdasarkan hasil Uji Lagrange Multiplier (LM) 

Breusch-Pagan, diperoleh nilai probabilitas Cross-section 

sebesar 0,0000 yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05. 

Dengan demikian model yang lebih tepat digunakan adalah 

Random Effect Model (REM) dibandingkan Common Effect 

Model (CEM). 

  

  Cross-section Test Hypotesis Time Both 

Breusch-Pagan 72.04448 2.436097 74.48058 

 (0.0000) (0.1186) (0.0000) 

Honda 8.487902 -1.560800 4.898201 

 (0.0000) (0.9407) (0.0000) 

King-Wu 8.487902 -1.560800 2.892258 

 (0.0000) (0.9407) (0.0019) 

Standardized Honda 9.999714 -1.389769 2.763366 

 (0.0000) (0.9177) (0.0029) 

Standardized King-Wu 9.999714 -1.389769 0.716442 

 (0.0000) (0.9177) (0.2369) 

Gourieroux, et al.   72.04448 

   (0.0000) 
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3. Uji Asumsi Klasik 

a. Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 

model regresi, variabel penganggu atau residual 

mempunyai distribusi normal (Ghozali & Ratmono, 

2017:145). 

Tabel 4. 5 Hasil Uji Normalitas 

0

4

8

12

16

20

-2.5 -2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Series: RESID

Sample 2020 2024

Observations 65

Mean       4.10e-16

Median  -0.071672

Maximum  1.301006

Minimum -2.274736

Std. Dev.   0.692178

Skewness  -0.464991

Kurtosis   3.652763

Jarque-Bera  3.496371

Probability  0.174090 

Sumber: Data Sekunder diolah, 2026 (Output Eviews) 

Dari histogram diatas bahwa skor probabilitas Jarque-

Bera pada riset ini yakni 0,174090 > 0,05. Jadi bisa 

ditetapkan bahwa data berdistribusi secara normal. 

b. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah 

model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas 

(independen) (Ghozali & Ratmono, 2017:73). 

     Tabel 4. 6 Hasil Uji Multikolinearitas 

 

 

Sumber: Data Sekunder diolah, 2026 (Output Eviews) 

Variable 
Coefficient 

Variance 

Uncentered 

VIF 

Centered 

VIF 

C 0.103881 13.21248 NA 

X1 0.226505 5.784420 1.033750 

X2 45.77886 3.460702 1.154562 

X3 0.079478 1.101684 1.038429 

X4 0.153167 10.20003 1.158526 
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Hasil uji Variance Inflation Factor (VIF) 

menunjukkan bahwa seluruh variabel memiliki nilai centered 

VIF kurang dari 10, yaitu X1 sebesar 1.033750, X2 sebesar 

1.154562, X3 sebesar 1.038429, dan X4 sebesar 1.158526. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 

multikolinearitas dalam model regresi, sehingga variabel 

independen yang digunakan dalam penelitian ini layak untuk 

dianalisis lebih lanjut. 

c. Uji Heterokedastisitas 

Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah 

dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari 

residual satu pengamatan kc pengataman yang lain. Uji 

glejser digunakan untuk menilai heteroskedastisitas dalam 

penelitian ini (Ghozali & Ratmono, 2017:90). 

Tabel 4. 7 Hasil Uji Heterokedastisitas 

Heteroskedasticity Test: Glejser   

Null hypothesis: Homoskedasticity     

F-statistic 2.132312 Prob. F(4,55)  0.0878 

Obs*R-squared 8.089993 Prob. Chi-Square(4)  0.0883 

Scaled explained SS 7.538232 Prob. Chi-Square(4)  0.1100 

Sumber: Data Sekunder diolah, 2026 (Output Eviews) 

Hasil tes heterokedastisitas menunjukkan bahwa skor 

signifikansi dari tes glejser diperoleh nilai probabilitas F-

statistic sebesar 0.0878, nilai Prob. Chi-Square pada Obs R-

squared sebesar 0.0883, dan nilai Prob. Scaled Explained SS 

sebesar 0.1100. Seluruh nilai probabilitas tersebut lebih besar 

dari tingkat signifikansi 0,05, sehingga tidak terdapat alasan 

untuk menolak hipotesis nol (homoskedastisitas). Dengan 

demikian, dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak 

mengalami gejala heteroskedastisitas, yang berarti varians 

residual bersifat konstan. Hal ini menunjukkan bahwa model 

yang digunakan telah memenuhi salah satu asumsi klasik regresi 

dan layak untuk digunakan dalam analisis lebih lanjut. 
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d. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model 

regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada 

periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 

(sebelumnya) (Ghozali, 2018:111). 

Tabel 4. 8 Hasil Uji Autokorelasi 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags 

F-statistic 1,409313 Prob. F(2,77) 0,2505 

Obs*R-squared 3,001596 

Prob. Chi-

Square(2) 0,2230 

Sumber: Data Sekunder diolah, 2026 (Output Eviews) 

Berdasarkan hasil uji autokorelasi menggunakan Breusch-

Godfrey Serial Correlation LM Test, diperoleh nilai Prob. F(2,77) 

sebesar 0,2505 dan nilai Prob. Chi Square sebesar 0,2230. Kedua nilai 

probabilitas tersebut lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05. Oleh 

karena itu, hipotesis nol yang menyatakan tidak terdapat autokorelasi 

tidak dapat ditolak. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa 

model regresi terbebas dari masalah autokorelasi, sehingga memenuhi 

salah satu asumsi klasik regresi dan layak digunakan dalam pengujian 

hipotesis penelitian. 

4. Model Regresi Data Panel 

Analisis regresi data panel adalah salah satu metode 

statistik yang digunakan untuk melihat pengaruh beberapa 

peubah prediktor terhadap satu peubah respon dengan struktur 

data berupa data panel (Ghozali & Ratmono, 2017:193). Berikut 

hasil dengan memakai model fixed effect. 

Tabel 4. 9 Hasil Regresi Model FEM 

 

Sumber: Data Sekunder diolah, 2026 (Output Eviews) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 2.033549 0.313787 6.480675 0.0000 

X1 1.903815 0.468612 4.062675 0.0001 

X2 11.58719 6.595754 1.756765 0.0841 

X3 1.026624 0.434173 2.364550 0.0213 

X4 0.596342 0.376875 1.582334 0.1188 
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Y = 2.033549 + 1.903815X1 + 11.58719X2 + 

1.026624X3 + 0.596342X4 + e  

Persamaan regresi diatas dapat diinterpretasikan sebagai 

berikut: 

a. Nilai konstanta sebesar 2.033549 menunjukkan bahwa 

apabila seluruh variabel independen yaitu Profitabilitas 

(X1), Struktur Modal (X2), Pertumbuhan Perusahaan (X3), 

dan Kepemilikan Institusional (X4) bernilai nol, maka nilai 

variabel dependen yaitu Nilai Perusahaan (Y) diperkirakan 

sebesar 2.033549, dengan diasumsikan bahwa faktor lain di 

luar model regresi bersifat konstan.  

b. Nilai koefisien variabel Profitabilitas (X1) bernilai positif 

yaitu sebesar 1.903815 yang menunjukkan adanya 

hubungan yang searah antara Profitabilitas (X1) dan 

Peringkat Sukuk (Y). Tanda positif dalam nilai koefisien 

mengindikasikan bahwa peningkatan Profitabilitas (X1) 

akan diikuti oleh peningkatan Peringkat Sukuk (Y).  

c. Nilai probabilitas pada variabel Struktur Modal (X2) sebesar 

0,0841 > 0,05, hasil ini menjelaskan bahwa variabel Struktur 

Modal (X2) tidak berpengaruh terhadap Peringkat Sukuk 

(Y). Nilai koefisien variabel Struktut Modal (X2) sebesar 

11.58719 yang menunjukkan bahwa arah hubungan bersifat 

positif, namun pengaruh tersebut tidak signifikan secara 

statistik.  

d. Nilai koefisien variabel Pertumbuhan Perusahaan (X3) 

bernilai positif yaitu sebesar 1.026624 yang menunjukkan 

adanya hubungan yang searah antara Pertumbuhan 

Perusahaan (X3) dan Peringkat Sukuk (Y). Tanda positif 

dalam nilai koefisien mengindikasikan bahwa peningkatan 

Pertumbuhan Perusahaan (X3) akan diikuti oleh 

peningkatan Peringkat Sukuk (Y).  

e. Nilai probabilitas pada variabel Kepemilikan Institusional 

(X4) sebesar 0,1188 > 0,05, hasil ini menjelaskan bahwa 

variabel Kepemilikan Institusional (X4) tidak berpengaruh 

terhadap Peringkat Sukuk (Y). Nilai koefisien variabel 
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Kepemilikan Institusional (X4) sebesar 0.596342 yang 

menunjukkan bahwa arah hubungan bersifat positif, namun 

pengaruh tersebut tidak signifikan secara statistik.  

5. Uji T 

Uji parsial digunakan untuk mengetahui pengaruh 

masing-masing variabel independen terhadap varaibel dependen 

(Ghozali, 2018:179). 

Tabel 4. 10 Hasil Uji T 

 

 

 

 

Sumber: Data Sekunder diolah, 2026 (Output Eviews) 

Berikut penjelasan dari tabel diatas:  

i. Pengaruh profitabilitas terhadap peringkat sukuk 

Profitabilitas mempunyai skor thitung 4.062675 > 

skor ttabel yaitu 2,00298, selain itu skor probabilitas 

sebanyak 0,0001 < 0,05. Dengan demikian bisa 

disampaikan bahwa probabilitas berdampak atas 

peringkat sukuk.  

ii. Pengaruh struktur modal terhadap peringkat sukuk 

Struktur modal mempunyai skor thitung 1.756765 

< skor ttabel 2,00298 juga skor probabilitas sebanyak 

0.0841 > 0,05. Sehingga bisa dinyatakan bahwa struktur 

modal tidak berdampak pada peringkat sukuk. 

iii. Pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap peringkat 

sukuk 

Pertumbuhan Perusahaan mempunyai skor thitung 

2.364550 > skor ttabel yaitu 2,00298 juga skor 

probabilitas sebanyak 0.0213 < 0,05. Sehingga bisa 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 2.033549 0.313787 6.480675 0.0000 

X1 1.903815 0.468612 4.062675 0.0001 

X2 11.58719 6.595754 1.756765 0.0841 

X3 1.026624 0.434173 2.364550 0.0213 

X4 0.596342 0.376875 1.582334 0.1188 
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dinyatakan bahwa pertumbuhan Perusahaan berdampak 

pada peringkat sukuk. 

iv. Pengaruh kepemilikan institusional terhadap peringkat 

sukuk 

Kepemilikan institusional mempunyai skor thitung 

1.582334 < skor ttabel 2,00298 juga skor probabilitas 

sebanyak 0,01188 > 0,05. Sehingga bisa dinyatakan 

bahwa kepemilikan institusional tidak berdampak pada 

peringkat sukuk. 

6. Uji F  

Walaupun hipotesis penelitian ini tidak dirumuskan 

untuk menguji pengaruh variabel independen secara 

simultan, uji F tetap dilakukan untuk mengetahui kelayakan 

model regresi secara keseluruhan. Hal ini bertujuan untuk 

memastikan bahwa model regresi yang digunakan layak dan 

mampu menjelaskan hubungan antara variabel independen 

dan variabel dependen (Ghozali, 2021:148). 

Tabel 4. 11 Hasil Uji F 

R-squared 0.953210   Mean dependent var 3.515704 

Adjusted R-

squared 
0.937613  S.D. dependent var 0.866996 

S.E. of regression 0.216554  Akaike info criterion 
-

0.002067 

Sum squared resid 2.250982  Schwarz criterion 0.566619 

Log likelihood 17.06717  Hannan-Quinn 

criter. 
0.222316 

F-statistic 61.11559  Durbin-Watson stat 2.568431 

Prob(F-statistic) 0.000000       

   Sumber: Data Sekunder diolah, 2026 (Output Eviews) 

Berdasarkan hasil uji F pada tabel 4.11, diperoleh 

nilai probabilitas F-statistic sebesar 0,000000. Nilai 

probabilitas tersebut lebih kecil dari tingkat signifikansi 

sebesar 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa secara 

simultan variabel Profitabilitas, Struktur Modal, 

Pertumbuhan Perusahaan, dan Kepemilikan Institusional 
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berpengaruh signifikan terhadap Peringkat Sukuk. Dengan 

demikian, maka model regresi yang digunakan dalam 

penelitian ini layak untuk menjelaskan hubungan antara 

variabel independen dan variabel dependen. 

7. Uji Koefisien Determinasi 

Uji koefisien determinasi (R2) dipakai untuk 

memeriksa sejauh mana elemen bebas bisa menjelaskan 

elemen terikat. Skor determinasi antara nol dan satu (Ghozali, 

2018:179). 

Tabel 4. 12 Hasil Uji Koefisien Determinasi 

R-squared 0.953210   Mean dependent var 3.515704 

Adjusted R-

squared 
0.937613  S.D. dependent var 0.866996 

S.E. of regression 0.216554  Akaike info criterion 
-

0.002067 

Sum squared resid 2.250982  Schwarz criterion 0.566619 

Log likelihood 17.06717  Hannan-Quinn 

criter. 
0.222316 

F-statistic 61.11559  Durbin-Watson stat 2.568431 

Prob(F-statistic) 0.000000       

Sumber: Data Sekunder diolah, 2026 (Output Eviews) 

Berdasarkan hasil tabel yang tersaji di atas, bisa diketahui 

bahwa skor Adjust R-squared sebesar 0.937613, berarti secara 

bersama-sama variabel profitabilitas, struktur modal, pertumbuhan 

Perusahaan, dan kepemilikan instutusional bisa mempengaruhi 

peringkat sukuk sebesar 93,76%. Sedangkan sisanya sebanyak 

6,2387% adalah kontribusi dari elemen lain yang tidak dianalisis 

dalam riset ini. 

C. Pembahasan 

Pembahasan hasil penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 

pengaruh profitabilitas (X1), struktur modal (X2), pertumbuhan 

perusahaan (X3), dan kepemilikan institusional (X4) terhadap rating 

sukuk. Dari hasil data panel yang menggunakan metode fixed effect 

models (FEM), didapat perolehan hasil uji untuk setiap variabel. 
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Berdasarkan hasil uji statistik dapat dilakukan pembahasan hipotesis 

yang dijelaskan berikut: 

1. Pengaruh Profitabilitas terhadap Peringkat Sukuk 

Berdasarkan data sampel, terlihat bahwa terdapat variasi 

profitabilitas yang cukup besar antar perusahaan. Misalnya, 

Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Timah Tahap II Tahun 2019 Seri 

A, Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Sampoerna Agro Tahap I 

Tahun 2020 Seri B, Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Elnusa Tahap 

I Tahun 2020, dan Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I Wijaya 

Karya Tahap I Tahun 2020 memiliki nilai GPM yang relatif 

rendah, berkisar antara 5,55% hingga 35%, yang menunjukkan 

bahwa laba kotor yang diperoleh dari penjualan masih terbatas. 

Sebaliknya, Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Moratelindo Tahap I 

Tahun 2019 Seri B memiliki nilai GPM yang sangat tinggi, 

yaitu antara 58% hingga 66%, yang menunjukkan kemampuan 

yang sangat baik dalam menghasilkan laba kotor dari aktivitas 

operasionalnya. Perbedaan tersebut sejalan dengan hasil 

statistik deskriptif yang menunjukkan nilai minimum sebesar 

0,055523 (5,55%) dan nilai maksimum sebesar 0,657826 

(65,78%). Meskipun terdapat perbedaan yang cukup lebar 

antara nilai minimum dan maksimum, rata-rata profitabilitas 

perusahaan sampel mencapai 0,406082 (40,61%), yang 

mengindikasikan bahwa secara umum perusahaan penerbit 

sukuk dalam sampel memiliki kemampuan yang cukup baik 

dalam menghasilkan laba kotor. Kondisi ini diperkuat oleh nilai 

standar deviasi sebesar 0,190902 yang lebih kecil dibandingkan 

nilai rata-ratanya sebesar 0,406082 sehingga data cenderung 

homogen dan penyebaran nilai profitabilitas antar perusahaan 

sampel relatif tidak terlalu jauh dari nilai rata-ratanya. Hal ini 

menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan dalam sampel 

memiliki tingkat profitabilitas yang cukup baik dan berada 

pada rentang yang tidak terlalu bervariasi, sehingga nilai rata-

rata profitabilitas dapat merepresentasikan kondisi 

profitabilitas perusahaan sampel secara keseluruhan.  
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Berdasarkan hasil uji regresi, variabel profitabilitas 

memperoleh nilai t-hitung sebesar 4,062675, lebih besar 

daripada t-tabel sebesar 2,00298, dengan nilai probabilitas 

sebesar 0,0001 < 0,05. Selain itu, nilai koefisien regresi 

profitabilitas sebesar 1,903815 menunjukkan arah hubungan 

yang positif. Hasil ini mengindikasikan bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap peringkat sukuk. 

Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif terhadap peringkat 

sukuk diterima. 

Profitabilitas dalam penelitian ini diukur menggunakan 

Gross Profit Margin (GPM), yaitu rasio yang menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba kotor dari 

penjualan bersih serta mencerminkan efisiensi perusahaan 

dalam mengendalikan harga pokok penjualan atau biaya 

produksi. Semakin tinggi nilai GPM, semakin efisien 

perusahaan dalam mengelola biaya operasional yang berkaitan 

dengan proses produksi sehingga laba kotor yang dihasilkan 

juga semakin besar. Kondisi ini mencerminkan kinerja 

operasional yang baik dan kemampuan perusahaan yang lebih 

kuat dalam menghasilkan keuntungan dari kegiatan usaha 

utamanya (Maruta, 2019). Kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba yang tinggi menunjukkan kondisi keuangan 

yang lebih baik sehingga perusahaan memiliki kemampuan 

yang lebih besar untuk memenuhi kewajiban keuangannya. 

Dalam konteks penerbitan sukuk, kemampuan tersebut menjadi 

salah satu pertimbangan penting bagi lembaga pemeringkat 

karena perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi dinilai 

memiliki risiko gagal bayar yang lebih rendah dalam 

memenuhi kewajiban pembayaran imbalan maupun pelunasan 

pokok sukuk (Nuriman & Nurdiansyah, 2021). 

Menurut teori signalling yang dikemukakan oleh 

Michael Spence (1973), informasi yang dipublikasikan oleh 

perusahaan berfungsi sebagai sinyal bagi pihak eksternal dalam 

pengambilan keputusan. Tingginya profitabilitas memberikan 
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sinyal bahwa perusahaan berada dalam kondisi yang sehat, 

mampu menjaga keberlangsungan operasional, serta memiliki 

kemampuan yang baik dalam memenuhi kewajiban 

pembayaran pokok dan imbalan sukuk saat jatuh tempo 

(Hadinata, 2020). Jika dikaitkan dengan teori signalling, 

profitabilitas yang tinggi merupakan sinyal kredibel karena 

mencerminkan kinerja nyata perusahaan yang sulit dipalsukan 

oleh perusahaan berkinerja buruk. Oleh karena itu, semakin 

tinggi profitabilitas perusahaan, semakin kuat sinyal positif 

yang diberikan kepada pasar dan lembaga pemeringkat, yang 

pada akhirnya mendorong peningkatan peringkat sukuk karena 

risiko gagal bayar dinilai lebih rendah (Santoso et al., 2022). 

Hasil ini sejalan dengan penelitian Masitoh et al. 

(2022), dan Fitriani et al. (2020) yang menyatakan bahwa 

profitabilitas yang tinggi mencerminkan rendahnya risiko gagal 

bayar serta semakin baiknya kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajibannya, sehingga dapat mendorong 

peningkatan peringkat sukuk. Tetapi hal ini berbanding terbalik 

dengan studi Kusumanisita & Yusuf (2021) yang 

mengungkapkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh pada 

peringkat sukuk. 

2. Pengaruh Struktur Modal terhadap Peringkat Sukuk 

Berdasarkan hasil statistik deskriptif, struktur modal (X2) 

yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) memiliki 

nilai minimum sebesar 0,002464 (0,25%) dan nilai maksimum 

sebesar 0,058934 (5,89%). Nilai minimum tersebut 

menunjukkan bahwa terdapat perusahaan yang memiliki 

proporsi utang yang sangat kecil dibandingkan modal sendiri, 

sedangkan nilai maksimum menunjukkan adanya perusahaan 

dengan tingkat penggunaan utang yang relatif lebih tinggi. 

Namun, secara keseluruhan rata-rata nilai DER Perusahaan 

0,019901 (1,99%) sampel masih tergolong rendah sehingga 

risiko keuangan akibat penggunaan utang relatif dapat 

dikendalikan. Hal ini juga terlihat dari data sampel, dimana 

sebagian besar nilai DER berada pada kisaran yang rendah, 
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seperti Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Global Mediacom Tahap 

I Tahun 2017 Seri C, Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Global 

Mediacom Tahap I Tahun 2020 Seri C yang memiliki DER 

antara 0,25%–0,55%, Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Timah 

Tahap II Tahun 2019 Seri A yang memiliki DER antara 0,72%–

1,94%, Sukuk Wakalah Medco Power Indonesia I Tahun 2018 

Seri C, Sukuk Wakalah Medco Power Indonesia II Tahun 2019 

Seri C yang memiliki DER antara 1,27%–2,54%, dan Sukuk 

Ijarah Berkelanjutan I Moratelindo Tahap I Tahun 2019 Seri B 

yang memiliki DER antara 0,98%–3,18%. Meskipun terdapat 

sampel dengan DER yang relatif lebih tinggi, seperti Sukuk 

Mudharabah Berkelanjutan I Wijaya Karya Tahap I Tahun 

2020 yang mencapai 5,89% dan Sukuk yang dikeluarkan oleh 

PT Indosat yang mencapai 5,15%, nilai tersebut masih 

menunjukkan tingkat struktur modal yang dapat dikelola oleh 

perusahaan. Selain itu, nilai standar deviasi sebesar 0,014191 

yang lebih kecil dibandingkan nilai rata-ratanya menunjukkan 

bahwa variasi struktur modal antar perusahaan sampel tidak 

terlalu besar. Kondisi ini mengindikasikan bahwa risiko 

keuangan akibat penggunaan utang masih berada pada tingkat 

yang dapat dikelola oleh perusahaan, sehingga tidak menjadi 

faktor utama yang dipertimbangkan lembaga pemeringkat 

dalam menentukan peringkat sukuk. 

Berdasarkan hasil uji regresi, variabel struktur modal 

memperoleh nilai t-hitung sebesar 1,756765, lebih kecil 

daripada t-tabel sebesar 2,00298, dengan nilai probabilitas 

struktur modal sebesar 0,0841 > 0,05. Nilai koefisien variabel 

Struktur Modal (X2) sebesar 11.58719 yang menunjukkan 

bahwa arah hubungan bersifat positif, namun pengaruh tersebut 

tidak signifikan secara statistik. Dengan demikian, hipotesis 

yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh 

positif terhadap peringkat sukuk ditoalak. 

Struktur modal dalam penelitian ini diproksikan dengan 

Debt to Equity Ratio (DER), yaitu rasio yang menunjukkan 

perbandingan antara total utang dan total ekuitas perusahaan. 
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DER digunakan untuk mengukur sejauh mana perusahaan 

memanfaatkan dana yang berasal dari utang dalam membiayai 

kegiatan operasionalnya. Secara teoritis, semakin tinggi nilai 

DER, semakin besar ketergantungan perusahaan terhadap 

pendanaan utang sehingga risiko keuangan yang ditanggung 

perusahaan juga meningkat. Risiko tersebut berpotensi 

memengaruhi kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban pembayaran imbalan dan pelunasan pokok sukuk, 

yang pada akhirnya dapat memengaruhi peringkat sukuk 

(Sutriawati & Annisa Fithria, 2023). Namun, hasil penelitian 

ini menunjukkan bahwa struktur modal yang diproksikan 

dengan DER tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk. 

Temuan ini mengindikasikan bahwa lembaga pemeringkat 

tidak hanya menilai tingkat utang perusahaan dalam 

menentukan peringkat sukuk, tetapi juga mempertimbangkan 

faktor lain. Selain itu, tingginya DER tidak selalu menunjukkan 

kondisi perusahaan yang buruk karena setiap industri memiliki 

karakteristik struktur modal yang berbeda. Selain itu, menurut 

Utami (2019) tingkat DER sangat dipengaruhi oleh jenis 

industri dan model bisnis perusahaan, sehingga perusahaan 

yang memiliki utang tinggi tidak serta-merta memperoleh 

peringkat sukuk yang rendah. 

Berdasarkan Teori Signalling, struktur modal yang 

diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) merupakan 

salah satu sinyal yang dapat digunakan oleh pihak eksternal 

untuk menilai kondisi keuangan perusahaan. Namun, hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa sinyal yang diberikan 

melalui DER belum mampu memengaruhi penilaian lembaga 

pemeringkat terhadap peringkat sukuk. Dengan demikian, 

tinggi rendahnya DER tidak menjadi sinyal yang cukup kuat 

dalam menentukan kualitas sukuk, sehingga struktur modal 

tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk. 

Temuan penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian 

Rukmana & Laila (2020) yang menunjukkan bahwa struktur 

modal yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) 
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tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Tetapi hal ini 

berbanding terbalik dengan studi Manalu and Silalahi (2023) 

yang menemukan bahwa struktur modal memberikan dampak 

positif pada peringkat sukuk. 

3. Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Peringkat 

Sukuk 

Berdasarkan data sampel, terlihat bahwa terdapat variasi 

tingkat pertumbuhan perusahaan yang cukup besar antar 

perusahaan penerbit sukuk. Misalnya, Sukuk Mudharabah 

Berkelanjutan I Wijaya Karya Tahap I Tahun 2020 memiliki 

tingkat pertumbuhan penjualan yang relatif rendah bahkan 

negatif pada beberapa periode, dengan nilai terendah mencapai 

-39,23% pada tahun 2020. Selain itu, Sukuk Ijarah 

Berkelanjutan I Timah Tahap II Tahun 2019 Seri A juga 

menunjukkan pertumbuhan yang cenderung menurun dengan 

tingkat pertumbuhan terendah sebesar -32,89% pada tahun 

2023. Kondisi tersebut menunjukkan adanya penurunan 

penjualan yang cukup signifikan dibandingkan tahun 

sebelumnya sehingga dapat mencerminkan melemahnya 

kinerja operasional perusahaan. Sebaliknya, Sukuk Wakalah 

Medco Power Indonesia I Tahun 2018 Seri C menunjukkan 

tingkat pertumbuhan yang sangat tinggi, yaitu mencapai 

148,36% pada tahun 2023, yang mengindikasikan adanya 

peningkatan penjualan yang sangat signifikan dibandingkan 

tahun sebelumnya. Perbedaan tersebut sejalan dengan hasil 

statistik deskriptif yang menunjukkan nilai minimum sebesar -

0,392333 (-39,23%) dan nilai maksimum sebesar 1,483555 

(148,36%). Meskipun terdapat perbedaan yang cukup lebar 

antara nilai minimum dan maksimum, rata-rata pertumbuhan 

perusahaan dalam sampel sebesar 0,079104 (7,91%), yang 

menunjukkan bahwa secara umum perusahaan penerbit sukuk 

masih mampu mencatat pertumbuhan penjualan yang positif. 

Kondisi ini diikuti oleh nilai standar deviasi sebesar 0,323003 

yang lebih besar dibandingkan nilai rata-ratanya, sehingga 



 
 

65 

 

menunjukkan bahwa data pertumbuhan perusahaan cenderung 

heterogen dan memiliki penyebaran yang cukup tinggi.  

Berdasarkan hasil uji regresi, variabel pertumbuhan 

perusahaan memperoleh nilai t-hitung sebesar 2,364550, lebih 

besar daripada t-tabel sebesar 2,00298, dengan nilai 

probabilitas sebesar 0.0213 < 0,05. Selain itu, nilai koefisien 

regresi pertumbuhan perusahaan sebesar 2,364550 

menunjukkan arah hubungan yang positif. Hasil ini 

mengindikasikan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap peringkat sukuk. Dengan 

demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa pertumbuhan 

perusahaan berpengaruh positif terhadap peringkat sukuk 

diterima. 

Pertumbuhan perusahaan yang diproksikan dengan Growth 

on Sales Ratio menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

meningkatkan penjualan dari periode sebelumnya. Semakin 

tinggi tingkat pertumbuhan penjualan, semakin besar 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan pendapatan yang 

dapat digunakan untuk mendukung aktivitas operasional serta 

memenuhi kewajiban keuangannya. Dalam konteks peringkat 

sukuk, pertumbuhan penjualan yang positif mencerminkan 

prospek usaha yang baik, peningkatan kapasitas perusahaan 

dalam menghasilkan arus kas, serta kemampuan yang lebih 

tinggi dalam membayar imbal hasil dan pokok sukuk pada saat 

jatuh tempo. Kondisi tersebut akan dipandang positif oleh 

lembaga pemeringkat karena menunjukkan tingkat risiko gagal 

bayar yang lebih rendah dibandingkan perusahaan dengan 

pertumbuhan penjualan yang rendah atau negative (Muhammad 

& Aisyah, 2021 dan Faruq, 2021). 

Jika dikaitkan dengan teori signalling, pertumbuhan 

perusahaan yang diukur dengan peningkatan penjualan 

umumnya mencerminkan kinerja operasional yang solid dan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan pendapatan 

secara berkelanjutan. Informasi ini berfungsi sebagai sinyal 

positif bagi lembaga pemeringkat maupun investor, karena 
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menunjukkan stabilitas arus kas dan kapasitas perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban finansial, termasuk pembayaran 

imbal hasil sukuk (Ridhasyah et al., 2024). Jika pertumbuhan 

penjualan berlangsung secara konsisten, hal ini memberikan 

sinyal bahwa risiko gagal bayar relatif rendah, sehingga 

perusahaan berpotensi memperoleh peringkat sukuk yang lebih 

tinggi. Hal ini sejalan dengan penelitian Faruq (2021) yang 

menunjukkan jika pertumbuhan perusahaan memberikan 

dampak positif terhadap peringkat sukuk. Tetapi hal ini 

berbanding terbalik dengan studi yang dilakukan oleh Gryanti 

& Putri (2023) yang mengungkapkan bahwa rasio pertumbuhan 

perusahaan tidak memberikan pengaruh pada peringkat sukuk. 

 

4. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Peringkat 

Sukuk 

Berdasarkan data sampel, terlihat bahwa tingkat 

kepemilikan institusional pada perusahaan penerbit sukuk 

cenderung berada pada tingkat yang relatif tinggi dan stabil dari 

tahun ke tahun. Misalnya, Sukuk Wakalah Medco Power 

Indonesia I Tahun 2018 Seri C dan Sukuk Wakalah Medco 

Power Indonesia II Tahun 2019 Seri C memiliki nilai 

kepemilikan institusional sebesar 1,000000 atau 100% selama 

periode pengamatan, yang menunjukkan seluruh saham 

perusahaan dimiliki oleh investor institusional. Sementara itu, 

Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Moratelindo Tahap I Tahun 2019 

Seri B memiliki tingkat kepemilikan institusional terendah 

sebesar 0,083633 atau 8,36%. Di sisi lain, beberapa sukuk yang 

dikeluarkan oleh perusahaan seperti Indosat, Timah, Wijaya 

Karya, dan Sampoerna Agro menunjukkan tingkat kepemilikan 

institusional yang relatif tinggi, berkisar antara 45% hingga 

91%. Kondisi tersebut sejalan dengan hasil statistik deskriptif 

yang menunjukkan nilai minimum kepemilikan institusional 

(X4) sebesar 0,083633 (8,36%) dan nilai maksimum sebesar 

1,000000 (100%), dengan rata-rata sebesar 0,681261 (68,13%). 

Selain itu, nilai median sebesar 0,696801 mengindikasikan 
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bahwa sebagian besar perusahaan dalam sampel memiliki 

kepemilikan institusional yang tinggi. Namun, nilai standar 

deviasi sebesar 0,245761 yang lebih kecil dibandingkan nilai 

rata-ratanya menunjukkan bahwa penyebaran data kepemilikan 

institusional relatif rendah dan cenderung homogen. 

Rendahnya variasi kepemilikan institusional antar perusahaan 

menyebabkan perbedaan proporsi kepemilikan institusional 

tidak cukup kuat untuk menjelaskan perbedaan peringkat sukuk 

yang diperoleh perusahaan. 

Berdasarkan hasil uji regresi, variabel kepemilikan 

institusional memperoleh nilai t-hitung sebesar 1,582334, lebih 

kecil daripada t-tabel sebesar 2,00298, dengan nilai 

probabilitas sebesar 0.1188 > 0,05. Selain itu, nilai koefisien 

regresi kepemilikan institusional sebesar 0,596342 

menunjukkan arah hubungan yang positif, namun pengaruh 

tersebut tidak signifikan secara statistic. Dengan demikian, 

hipotesis yang menyatakan bahwa kepemilikan 

institusional berpengaruh positif terhadap peringkat sukuk 

ditolak. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan 

institusional tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Hal 

ini mengindikasikan bahwa tinggi atau rendahnya proporsi 

saham yang dimiliki oleh investor institusional tidak menjadi 

faktor utama dalam penentuan peringkat sukuk (Wiyono & 

Purnama, 2021). Oleh karena itu, meskipun perusahaan 

memiliki tingkat kepemilikan institusional yang tinggi, hal 

tersebut tidak secara otomatis meningkatkan atau menurunkan 

peringkat sukuk yang diperoleh.  

Menurut teori agensi, kepemilikan institusional 

diharapkan mampu meningkatkan fungsi pengawasan terhadap 

manajemen sehingga dapat mengurangi konflik kepentingan. 

Namun, hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan 

institusional tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk. 

Kondisi ini dapat terjadi karena kepemilikan institusional yang 

terkonsentrasi pada investor tertentu tidak selalu menjamin 
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efektivitas pengawasan terhadap manajemen. Selain itu, 

investor institusional yang memiliki kepemilikan besar dapat 

lebih berfokus pada kepentingan pemegang saham mayoritas 

dibandingkan pada aspek yang menjadi dasar penilaian 

peringkat sukuk. Adanya permasalahan tata kelola 

(governance) pada institusi pemegang saham juga dapat 

menyebabkan fungsi monitoring tidak berjalan secara optimal, 

sehingga kepemilikan institusional tidak mampu memengaruhi 

peringkat sukuk secara signifikan (Ulfah, 2019). 

Hal ini sejalan dengan penelitian Wiyono & Purnama 

(2021) yang menunjukkan bahwa kepemilikan institusional 

tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Tetapi hal ini 

berbanding terbalik dengan studi yang dilakukan oleh Sofana & 

Asytuti (2021) yang menunjukkan terdapatnya keterkaitan 

positif antara kepemilikan institusional dengan rating sukuk. 
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BAB V                                                                                                                  

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Kesimpulan berikut dapat diambil dari hasil penelitian 

yang dilakukan: 

1. Secara parsial profitabilitas berpengaruh positif terhadap 

peringkat sukuk perusahaan pada Perusahaan yang 

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2020-

2024. 

2. Secara parsial struktur modal tidak berpengaruh terhadap 

peringkat sukuk perusahaan pada perusahaan yang 

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2020-

2024. 

3. Secara parsial pertumbuhan perusahaan berpengaruh 

positif terhadap peringkat sukuk perusahaan pada 

perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia 

(BEI) Periode 2020-2024. 

4. Secara parsial kepemilikan institusional tidak 

berpengaruh terhadap peringkat sukuk perusahaan pada 

perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia 

(BEI) Periode 2020-2024. 

B. Keterbatasan Penelitian 

Peneliti sadar bahwa hasil riset ini jauh dari kesempurnaan. 

Hal ini dikarenakan masih terdapat beberapa keterbatasan-

keterbatasan sebagai berikut: 

1. Riset ini hanya memakai empat elemen bebas yakni 

profitabilitas, struktur modal, pertumbuhan Perusahaan, 

dan kepemilikan institusional. Elemen-elemen lain yang 

kemungkinan berdampak atas peringkat sukuk tidak 

diperiksa dalam riset ini. 

2. Sampel penelitian terbatas pada sukuk yang diterbitkan 

oleh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

serta diperingkat PEFINDO selama periode 2020-2024, 
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sehingga jumlah sampel relatif terbatas dan belum 

mewakili seluruh sukuk korporasi di Indonesia. 

3. Penelitian ini memiliki keterbatasan pada variabel 

pertumbuhan perusahaan, karena sampel tetap 

memasukkan perusahaan dengan pertumbuhan negatif 

untuk menjaga jumlah observasi yang memadai. Kondisi 

ini dapat memengaruhi interpretasi variabel 

pertumbuhan, sehingga hasil penelitian perlu ditafsirkan 

dengan hati-hati. 

C. Saran 

1. Riset setelahnya dianjurkan untuk menambah variabel lain 

yang bisa memengaruhi peringkat sukuk, seperti good 

corporate governance, arus kas atau ukuran perusahaan.  

2. Penelitian berikutnya disarankan memperluas objek 

penelitian, tidak hanya pada perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia, tetapi juga perusahaan non-BEI yang 

menerbitkan sukuk. 

3. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan 

sampel yang hanya mencakup perusahaan dengan 

pertumbuhan positif agar hasil variabel pertumbuhan lebih 

konsisten, serta memperluas periode dan jumlah sampel 

penelitian untuk meningkatkan generalisasi hasil. 
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