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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Perkembangan konsep Islamic finance semakin hari kian bertumbuh pesat
dengan baik dan telah diterima secara universal. Meskipun ditengah kondisi
ekonomi dunia yang belum stabil, industri Islamic finance justru menunjukkan
perkembangan positif diberbagai negara, tidak hanya di negara-negara
mayoritas muslim saja, tetapi juga berkembang positif di berbagai negara
minoritas muslim (Sabirzyanov, Ruslan, Hashim, & Mohamad, 2015).
Meningkatnya pertumbuhan Islamic finance dianggap sebagai peluang yang
dapat dimanfaatkan untuk melakukan investasi di pasar modal. Harapannya
investasi di pasar modal ini dapat memberikan keuntungan di masa yang akan
datang namun tetap sesuai dengan syari’at islam.

Saat ini perkembangan pasar modal di Indonesia memiliki dua instrumen
yaitu instrumen berbasis konvensional dan syariah. Salah satu produk investasi
berbasis syariah adalah sukuk atau obligasi berbasis syariah. Di dalam standar
akuntansi keuangan nomor 29 yang diterbitkan oleh Accounting and Auditing
Organisation for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) pada tahun 2016,
sukuk didefinisikan sebagai sertifikat dengan nilai tertentu atas kepemilikan
aset berwujud, produk dan jasa atau kepemilikan modal atas aset proyek

tertentu atau kegiatan investasi khusus.



Tujuan lain penerbitan sukuk yaitu untuk memperoleh pendanaan, baik
pendanaan yang dilakukan oleh korporasi maupun oleh pemerintah (Borhan &
Ahmad, 2018). Sukuk yang diterbitkan oleh pemerintah disebut sebagai sukuk
negara atau SBSN (Surat Berharga Syariah Negara) yang diterbitkan untuk
membiayai proyek-proyek pemerintah dan menutup defisit dari APBN
(Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara) (Hariyanto, 2017). Sedangkan
sukuk yang diterbitkan oleh korperasi dikenal sebagai sukuk korporasi.

Di Indonesia sendiri pertumbuhan sukuk dari tahun ke tahun semakin
meningkat, terlebih setelah diterbitkannya Peraturan Otoritas Jasa Keuangan
(POJK) No0.18/POJK.04/2015 Tentang Penerbitan dan Persyaratan Sukuk
(Salinan POJK, 2015). Hal ini dapat ditunjukkan dalam data Perkembangan

Sukuk Korporasi dari tahun 2016 s.d Mei 2021, dalam gambar berikut :

PERKEMBANGAN SUKUK KORPORASI

286

169

57.56

1188 1574 21.30 2983 3035 3205

o

Gambar 1-0-1 Perkembangan Sukuk Korporasi



Berdasarkan grafik tersebut dapat diketahui jumlah penerbitan sukuk setelah
diterbitkannya Peraturan Otoritas Jasa Keuangan tahun 2019 dan 2020 semakin
meningkat. Pada tahun 2019 terdapat 143 sukuk outstanding dengan total nilai
Rp 29,83 triliun. Selanjutnya pada tahun 2020 ada 162 sukuk outstanding
dengan total nilai Rp. 30,35 triliun. Dan hingga bulan Mei tahun 2021 total
penerbitan sukuk adalah yang tertinggi dengan total sukuk yang masih

outstanding ada 169 sukuk dengan total nilai Rp 32,05 triliun (www.ojKk.go.id).

Adanya pertumbuhan sukuk yang signifikan menyebabkan pentingnya
diadakan pemeringkatan sukuk (Elhaj, Muhamed, & Ramli, 2017). Meskipun
sukuk merupakan investasi yang cukup aman, tetapi tetap saja ada risiko yang
dapat terjadi, maka peringkat sukuk sangat penting untuk dilakukan. Bagi
issuer perusahaan dan investor peringkat sukuk digunakan sebagai alat ukur
probabilitas kegagalan hutang dan risiko dari perusahaan yang menjadi issuer.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa untuk mengukur tingkat Risk and Return
atas investasi dalam sebuah perusahaan digunakan rating sukuk. Hal tersebut
secara tidak langsung akan menjadi salah satu faktor penting untuk keputusan
berinvestasi dalam instrumen pasar modal jangka panjang ini.

Menurut Borhan dan Ahmad (2018) peringkat sukuk dapat membantu
investor untuk mengoreksi dan menginformasikan keputusan investasi. Hal ini
bertujuan untuk mengurangi asimetri informasi antara penerbit sukuk dan
investor (Hemraj, 2015). Semakin tinggi rating sukuk yang dimiliki
perusahaan, maka semakin rendah tingkat risiko gagal bayar (default risk)

tersebut. Sehingga secara tidak langsung peringkat sukuk juga merupakan


http://www.ojk.go.id/

indikator ketepatwaktuan pembayaran pokok dan sewa atau margin sukuk
(Haragi dan Endang, 2017: 116).

Lembaga pemeringkat obligasi di Indonesia antara lain vyaitu PT
Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO) dan PT Kasnic Kredit Peringkat
Indonesia. Peringkat yang diberikan oleh lembaga pemeringkat yaitu mengenai
apakah sukuk tersebut berada pada peringkat investment grade atau tidak.
Investment grade adalah kategori bahwa suatu perusahaan memiliki
kemampuan yang cukup dalam melunasi hutangnya, sedangkan non-investment
grade adalah kategori bahwa suatu perusahaan dianggap tidak memiliki
kemampuan yang dianggap mampu dalam memenuhi kewajiban (Sudaryanti;
dkk, 2013).

Rating sukuk dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor, yaitu faktor keuangan
dan non keuangan yang dapat menjadi pertimbangan bagi investor. Pada
penelitian Yuni Safitri (2017) tentang rating sukuk di Indonesia, dimana
variabel independen yang digunakan adalah firm size dan profitabilitas. Hasil
dari penelitian tersebut menyatakan bahwa firm size berpengaruh positif
terhadap rating sukuk, sedangkan ROA (Return on Assets) sebagai indikator
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap rating sukuk di Indonesia. Berbanding
dengan penelitian yang dilakukan oleh Nur Amirah Borhan dan Noryati
Ahmad (2018) rating sukuk di Malaysia dengan variabel independen yang
sama Yyaitu firm size dan profitabilitas akan tetapi, hasilnya hanya profitabilitas
yang berpengaruh signifikan terhadap rating sukuk, sedangkan firm size bukan

faktor yang berpengaruh signifikan terhadap rating sukuk. Sama dengan



penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Mohamed Abulgasem Elhaj et al
(2015 dan 2017) menghasilkan temuan bahwa rating sukuk di Malaysia
dipengaruhi oleh rasio keuangan (profitabilitas) dan struktur sukuk.

Selain firm size dan profitabilitas yang menjadi antesenden dari rating
sukuk, ada juga struktur sukuk dan sinking fund. Hal ini diketahui pada
beberapa penelitian terdahulu seperti pada penelitian Mohamed Abugalsem .A.
Elhaj et al (2015) tentang rating sukuk di Malaysia. Dalam penelitian tersebut
menyatakan bahwa rating sukuk dipengaruhi secara positif oleh struktur sukuk.

Penelitian lain tentang rating sukuk di Indonesia yang dilakukan oleh Dwi
Rahayuningsih dan Agung Budi Sulistiyo (2016) dengan menggunakan
variabel sinking fund. Hasilnya sinking fund berpengaruh signifikan terhadap
rating sukuk. Ada berbagai faktor yang dapat menentukan rating sukuk, untuk
itu investor perlu memiliki acuan dalam melihat angka risiko dari suatu sukuk
sehingga dapat menjadi pertimbangan sebelum berinvestasi.

Berdasarkan uraian diatas, peneliti akan meneliti lebih lanjut berkenaan
dengan faktor-faktor yang mempengaruhi rating sukuk berdasarkan
rekomendasi dari penelitian terdahulu. Penelitian ini akan meneliti berdasarkan
data perusahaan go public yang masih outstanding selama 4 tahun berturut-
turut 2016-2019 dengan lembaga pemeringkat obligasi yaitu PT Pemeringkat
Efek Indonesia (PEFINDO). Maka judul yang akan peneliti teliti adalah
“Analisis Pengaruh Profitabilitas, Struktur Sukuk dan Sinking Fund

Terhadap Rating Sukuk dengan Firm Size sebagai Moderating (Studi



Kasus Pada Perusahaan Penerbit Sukuk di Indonesia Periode Tahun
2016-2020).
1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah diatas, yaitu terdapat riset gap dan
fenomena, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah adalah “Analisis
Pengaruh Profitabilitas, Struktur Sukuk dan Sinking Fund Terhadap
Rating Sukuk dengan Firm Size sebagai Moderating (Studi Kasus Pada
Perusahaan Penerbit Sukuk di Indonesia Periode Tahun 2016-2020)”.
Kemudian pertanyaan penelitian (questions research) yang muncul adalah
sebagai berikut:
1. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap rating sukuk?
2. Bagaimana pengaruh struktur sukuk terhadap rating sukuk?
3. Bagaimana pengaruh sinking fund terhadap rating sukuk?
4. Apakah profitabilitas yang dimoderasi oleh firm size berpengaruh positif

terhadap rating sukuk?

1.3. Tujuan Penelitian
1. Untuk mengetahui pengaruh firm size terhadap rating sukuk.
2. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap rating sukuk.
3. Untuk mengetahui pengaruh struktur sukuk terhadap rating sukuk.

4. Untuk mengetahui pengaruh sinking fund terhadap rating sukuk.



1.4. Manfaat Penelitian

a. Manfaat Teoritis
Secara teoritis, penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi
pengembangan teori dan penelitian yang terkait dengan firm size,
profitabilitas, struktur sukuk, sinking fund dan rating sukuk. Dan
memberikan kontribusi pada kajian ilmu manajemen keuangan.

b. Manfaat Praktis
Penelitian ini dapat menambah referensi dalam pengambilan keputusan
manajemen dalam mengatasi keuangan dan non keuangan perusahaan
seperti  firm size, profitabilitas, struktur sukuk, dan sinking fund. Agar
dapat dinilai positif untuk rating sukuk yang dapat menarik ketertarikan
investor dalam berinvestasi sukuk pada perusahaannya khususnya sesuai

syariat islam.
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KAJIAN PUSTAKA

2.1 Teori Agency

Teori agensi merupakan hubungan keagenan di mana satu atau lebih
investor (principal) menjalin hubungan kontrak yang melibatkan agen
(manajer),
untuk melakukan pekerjaan dan pelayanan atas dasar pendelegasian wewenang
yang diberikan oleh principal kepada agen tersebut untuk mengambil
keputusan dan mengelola perusahaan. Di dalam hubungan keagenan ini, kedua
belah pihak (agen dan principal) memiliki kepentingan yang berbeda dalam
saling memanfaatkan untuk mendapat keuntungan, untuk itu diyakini bahwa
agen tidak akan selalu bertindak demi kepentingan terbaik principal. Prinsipal
dapat membatasi divergensi dari minatnya dengan menetapkan insentif yang
sesuai untuk agen dan secara berkala melakukan pengawasan yang dirancang
untuk membatasi aktivitas menyimpang yang dilakukan oleh agen sehingga

menimbulkan agency cost (Jensen & Meckling, 1976).

Konflik antara principal dan agen dapat diatasi dengan memberikan
kesetaraan atas kepentingan dengan cara menghadirkan kepemilikan saham
bagi
manajemen (insider ownership). Proses ini kemudian dinamakan bonding
mechanism, yaitu proses untuk menyamakan kepentingan dengan mengikat

manajemen dalam modal perusahaan. Insider ownership ini dapat digunakan



untuk

mengurangi agency cost, karena dengan kepemilikan atas saham perusahaan
diharapkan manajer merasakan langsung manfaat dari setiap keputusan yang
diambilnya (Masdupi, 2012).

Cara lain yang dapat digunakan oleh dilakukan principal untuk
mengurangi agency cost adalah melalui penggunaan hutang dalam struktur
modal
melalui penerbitan obligasi maupun sukuk. Struktur modal yang bertambah
melalui penerbitan obligasi dapat mengurangi penggunaan saham sehingga
meminimalisasi agency cost atas ekuitas. Sebagaimana menurut Bathala et al,
(1994) cara yang dapat digunakan untuk mengurangi konflik kepentingan,
yaitu dengan meningkatkan sumber pendanaan melalui utang, dan kepemilikan
saham oleh institusi (institutional holdings).

2.2 Teori Signal

Teori signal didefinisikan oleh Spence (1973) yaitu suatu kondisi asimetri
yang terjadi pada pihak yang berkepentingan dalam perusahaan mengenai
informasi perusahaan. Hal ini dikarenakan adanya salah satu pihak yang
dianggap memiliki informasi yang lebih baik dari pihak lainya. Manajemen
sebagai pihak internal perusahaan memiliki informasi yang lebih baik
dibandingkan dengan pihak lain. Adanya asimetri informasi ini mendorong
timbulnya teori signal yang
mengemukakan bagaimana seharusnya sebuah perusahaan memberikan sinyal

kepada pengguna laporan keuangan. Sinyal ini berupa informasi mengenai apa



yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan
pemilik. Sinyal yang diberikan dapat berupa promosi atau informasi lain yang
menyatakan bahwa perusahaan tersebut lebih baik daripada perusahaan lain.
Manajer adalah yang bertanggungjawab memberikan sinyal berupa
laporan keuangan dan informasi non keuangan perusahaan kepada pihak luar
seperti lembaga pemeringkat efek. Lembaga pemeringkat efek melakukan
proses pengujian untuk menentukan peringkat obligasi maupun sukuk bagi
perusahaan penerbit obligasi dengan kriteria layak investasi maupun tidak
layak. Peringkat obligasi ini memberikan sinyal tentang probabilitas kegagalan

pembayaran utang sebuah perusahaan (Estiyanti dan Yasa, 2012).

2.3 Rating Sukuk (Y)

Rating sukuk merupakan suatu proses menilai kemungkinan pembayaran
pokok atau bunga dengan waktu yang telah ditentukan. Semakin tinggi rating
yang dimiliki sukuk, maka akan semakin rendah tingkat risiko yang didapat
(Abulgasem M. N., 2015). Rating sukuk ini perlu diketahui oleh emiten dan
investor, karena adanya rating ini dapat digunakan sebagai alat ukur
probabilitas kegagalan hutang dan risiko dari perusahaan yang menjadi emiten.
Sehingga secara tidak langsung akan menjadi syarat untuk berinvestasi dalam
instrumen pasar modal jangka panjang ini.

Tujuan dari pemeringakatan ini adalah untuk memberikan informasi akurat
mengenai kinerja keuangan dan posisi perusahaan yang menerbitkan surat
hutang dalam bentuk peringkat kepada calon investor (Astuti, 2017). Rating

sukuk bermanfaat bagi investor untuk mengetahui informasi risiko investasi,
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rekomendasi investasi, dan perbandingan dengan investasi perusahaan lain.
Sedangkan manfaat rating sukuk bagi perusahaan/emiten (Neneng Sudaryanti,
2011) antara lain :
a. Memperoleh informasi posisi bisnis
b. Menentukan struktur obligasi dari informasi kelemahan dan keunggulan
manajemen perusahaan
c. Mendukung kinerja
d. Sebagai alat pemasaran
e. Menjaga kepercayaan investor
Seluruh sukuk yang beredar harus diperingkat dan peringkat tersebut harus
diperbaharui setiap tahun oleh pemeringkat sukuk atau rating agency (Borhan
& Ahmad, 2018). Indikator pengukuran rating sukuk yang digunakan dalam
penelitian ini mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Mohamed
Abulgasem Elhaj et al (2017) vyaitu mengkonversi rating sukuk yang
dikeluarkan oleh PT. Pemeringkat Efek Indonesia (Pefindo) menjadi skor

numerik skala ordinal.

2.4 Profitabilitas (X1)
Profitabilitas mengacu pada kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
laba Nur Amirah Borhan, Noryati Ahmad (2018). Sebagian besar penelitian
menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan  sebagai

penentu rating sukuk.
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Elhaj et al (2015) meneliti mengenai pengaruh profitabilitas 25 perusahaan
go public di Bursa Malaysia yang menerbitkan sukuk pada periode 2008-2012
terhadap rating sukuk. Penelitian tersebut menemukan bukti bahwa
profitabilitas berpengaruh positif terhadap rating sukuk. Kemudian penelitian
yang dilakukan oleh Nur Amirah Borhan, Noryati Ahmad (2018) dengan
populasi 155 sukuk yang diterbitkan di Malaysia pada periode tahun 2006-
2015 yang menemukan bukti bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan
terhadap rating sukuk. Perusahaan penerbit dengan rasio profitabilitas tinggi
memperoleh rating sukuk yang tinggi. Studi yang dilakukan Moody’s (2014)
juga menyatakan bahwa perusahaan dengan profitabilitas tinggi memperoleh
rating yang tinggi.

Indikator yang digunakan untuk mengukur profitabilitas dalam penelitian ini
merujuk pada penelitian yang dilakukan oleh Borhan dan Ahmad vyaitu
menggunakan return to assets ratio (ROA).

Dari pernyataan diatas, maka hipotesis penelitian ini yaitu:

Ha : profitabilitas perusahaan berpengaruh terhadap rating sukuk

2.5 Struktur Sukuk (X2)

Sukuk diterbitkan dalam berbagai bentuk dan struktur yang masing-masing
mempunyai risiko yang berbeda Arundina et al (2015) Sehingga dengan
kondisi tersebut, agen pemeringkat tidak dapat melakukan generalisasi dengan
menggunakan pendekatan risiko keuangan saja. MARC, 2012 dalam Arundina

et al, (2015) menyatakan bahwa pendekatan yang digunakan oleh agen
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pemeringkat terhadap instrument keuangan pendapatan tetap dan variable
adalah berbeda, terutama dalam hal tingkat keamanan principal dan
prediktibilitasnya. Oleh karena itu, diperkirakan struktur sukuk berpengaruh
signifikan sebagai determinan rating sukuk.

Struktur sukuk ada banyak akad namun, dalam praktiknya hanya dua jenis
akad yang digunakan di Indonesia, yaitu sukuk ijarah dan sukuk mudharabah.
Sukuk mudharabah adalah suatu bentuk kerja sama dengan membagi hasil
pendapatan atau keuntungan yang didapat tergantung pada Kinerja yang
dihasilkan oleh penerbit sukuk. Sukuk ijarah bisa dikatakan sebagai hak guna
sewa karena tidak diikuti dengan perpindahan kepemilikan. Sukuk ijarah
merupakan sukuk kepemilikan barang atau jasa yang disewakan. Dimana ada
dua belah pihak, satu pihak penyewa dan pihak lain menyewakan suatu barang
atau jasa tertentu.

Abulgasem et al (2015) meneliti mengenai pengaruh struktur sukuk 25
perusahaan go public di Bursa Malaysia yang menerbitkan sukuk pada periode
2008-2012 terhadap rating sukuk. Penelitian tersebut menemukan bukti bahwa
struktur sukuk ijarah berpengaruh positif terhadap rating sukuk di Malaysia.
Kemudian penelitian yang dilakukan oleh Yuninda Asmi Puspita Sari et al
(2020) dengan 42 sampel populasi yang diterbitkan di Daftar Efek Syariah
Indonesia dan diperingkat oleh Pefindo pada periode tahun 2016-2018 yang
menemukan bahwa struktur sukuk berpengaruh positif dan signifikan terhadap

rating sukuk.
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Indikator pengukuran struktur sukuk dalam penelitian ini merujuk pada
penelitian yang dilakukan oleh Nur Amirah Borhan, Noryati Ahmad (2018)
yaitu menggunakan variabel kategori baik sebagai sukuk ljarah, Murabahah,
Musyarakah, atau Murdharabah.

Dari pernyataan diatas, maka hipotesis penelitian ini yaitu:

H2 : struktur sukuk perusahaan berpengaruh terhadap rating sukuk

2.6 Sinking Fund (X3)

Sinking fund merupakan dana khusus yang disisihkan oleh perusahaan untuk
melunasi sukuk atau utang jangka panjang lainnya saat jatuh tempo.
Perusahaan yang menyediakan sinking fund pada sukuk akan menunjukkan
kemampuannya bahwa perusahaan mampu melunasi utangnya saat jatuh
tempo, sehingga ketidakpastian selama belum jatuh tempo dan kemungkinan
terjadi likuidasi dapat diminimumkan. Para investor akan tertarik dengan sukuk
yang menyediakan sinking fund. Semakin tinggi tingkat kepercayaan investor
terhadap sukuk yang menyediakan sinking fund, maka rating sukuk tersebut
juga akan meningkat. Ada kemungkinan bahwa rating sukuk akan
menunjukkan peningkatan jika sukuk tersebut memiliki ketetapan sinking fund.
Variabel sinking fund perlu dilakukan pengujian lebih lanjut, agar dapat
diketahui bahwa variabel ini akan mempengaruhi rating sukuk.

Dwi Rahayuningsih, Agung Budi Sulistiyo (2016) meneliti mengenai
pengaruh sinking fund dengan 153 sempel sukuk yang diterbitkan di Bursa

Efek Indonesia dan dikeluarkan oleh PT. Pefindo pada periode 2010-2014
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terhadap rating sukuk. Penelitian tersebut menemukan bukti bahwa sinking
fund berpengaruh signifikan terhadap rating sukuk. Kemudian pada tahun yang
sama Saiful Kunianto (2016) dengan 45 sampel populasi yang diterbitkan di
Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2009-2014 peneliti menemukan
bahwa sinking fund tidak berpengaruh terhadap rating sukuk.

Indikator pengukuran sinking fund dalam penelitian ini merujuk pada
penelitian yang dilakukan oleh Dwi Rahayuningsih, Agung Budi Sulistiyo
(2016) yaitu dengan cara memberikan nilai 1 jika sukuk disediakan sinking fund
dan nilai O jika sukuk tidak punya ketetapan sinking fund.

Dari pernyataan diatas, maka hipotesis penelitian ini yaitu:

Hs : sinking fund perusahaan berpengaruh terhadap rating sukuk

2.7 Firm Size sebagai pemoderasi pada Pengaruh Profitabilitas terhadap
Rating Sukuk

Firm size atau ukuran dari perusahaan merupakan pengelompokkan
perusaahaan berdasarkan skala operasi (besar atau kecil). Tolak ukur yang
digunakan yaitu total penjualan, total ekuitas, dan total aset (Kusbandiyan &
Wahyuni, 2014). Ukuran perusahaan dapat menunjukkan tentang informasi
seberapa besar aset yang dimiliki. Perusahaan besar lebih memiliki aset yang
besar dan dapat memberikan informasi kepada lembaga pemeringkat sukuk
tentang tingkat kedewasaan perusahaan. Tingkat kedewasaan ini

mencerminkan bahwa perusahaan lebih stabil dan lebih mampu dalam
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melunasi hutang-hutangnya terutama pada pelunasan sukuk, sehingga
peringkat sukuk lebih bagus jika ukuran perusahaan itu besar.

Rating sukuk yang baik tercermin dari laporan keuangan perusahaan, disaat
kinerja perusahaan baik maka semakin naik rating sukuknya sehingga, para
investor tertarik untuk menanamkan modalnya. Cara perusahaan tersebut
dalam mengukur Kinerja perusahaan salah satunya dengan variabel
profitabilitas. Investor dalam melakukan investasi sukuk mesti melihat firm
size atau ukuran dari perusahaan tentang peningkatan yang dialami suatu
perusahaan apakah setiap tahunnya bertambah atau malah semakin menurun,
karena hal tersebut dapat mempengaruhi rating sukuk (Sihombing &
Rachmawati, 2015).

Semakin baik rasio profitabilitasnya maka semakin baik menggambarkan
kemampuan tingginya perolehan keuntungan perusahaan. Investasi dalam
bentuk sukuk secara langsung sebenarnya tidak terpengaruh oleh profitabilitas
perusahaan, karena berapapun besarnya profit yang mampu dihasilkan oleh
perusahaan, pemegang sukuk tetap menerima sebesar tingkat bagi hasil yang
telah ditentukan. Akan tetapi para analis tetap tertarik terhadap profitabilitas
perusahaan, karena profitabilitas mungkin satu-satunya indikator yang paling
baik mengenai kesehatan keuangan perusahaan (Karlina & Negara, 2014).

Indikator yang digunakan untuk mengukur firm size dalam penelitian ini
merujuk pada penelitian yang dilakukan oleh Yuni Safitri (2017) yaitu
menggunakan total aset yang dimiliki oleh perusahaan.

Dari pernyataan diatas, maka hipotesis penelitian ini yaitu:
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Ha : firm size memoderasi hubungan antara profitabilitas terhadap
rating sukuk
2.8 Kerangka Pemikiran
Menurut Sekaran (dalam Sugiyono, 2017) menjelaskan bahwa kerangka
berfikir merupakan model konseptual tentang teori yang berhubungan dengan
berbagai faktor yang telah didefinisikan sebagai masalah yang muncul dalam
suatu fenomena. Melalui penelitian terdahulu tentang hubungan antara
variabel, dapat dilihat bagaimana teori sebagai konsep, definisi, dan proposisi
untuk melihat fenomena secara sistematik, sehingga dapat berguna untuk

menjelaskan dan memahami fenomena (Neumen dalam Sugiyono, 2017).

Profitabilitas Hl

(X1) \
H2 \

Struktur Sukuk —> Rating Sukuk

= / v
H3
Sinking Fund /

(X3)

H4

Firm Size
M)

Gambar 2-0-1 Model Empirik

H: : profitabilitas perusahaan berpengaruh terhadap rating sukuk
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Ho : struktur sukuk perusahaan berpengaruh terhadap rating sukuk
Hs : sinking fund perusahaan berpengaruh terhadap rating sukuk

Ha : firm size memoderasi hubungan antara profitabilitas terhadap rating sukuk
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METODE PENELITIAN

Pada bab ini diuraikan tentang arah dan cara melaksanakan penelitian yang
mencakup jenis penelitian, sumber data, metode pengumpulan data, populasi,
sampel, variabel dan indikator serta teknis analisis data.

3.1 Jenis Penelitian
Penelitian ini menggunakan metode penelitian explanatory yaitu merupakan
metode penelitian yang dilakukan dengan menjelaskan kausalitas atau
pengaruh antar variabel (Widodo, 2020). Dengan menggunakan pendekatan
kuantitatif untuk mengetahui atau meneliti suatu populasi tertentu dengan
pengumpulan data menggunakan instrument penelitian, analisis data bersifat
kuantitatif atau statistic dengan tujuan untuk menguji hipotesa yang telah
diketahui sebelumnya (Sugiyono, 2014). Kausalitas dalam penelitian ini
mencakup profitabilitas, struktur sukuk, sinking fund dan rating sukuk.
3.2 Jenis Data
Peneliti menggunakan data sekunder dalam melakukan penelitian ini. Data
sekunder adalah data yang didapat atau dicari melalui pihak lain. Salah satu
contoh dari data sekunder yaitu data laporan keuangan dari Bursa Efek
Indonesia. Data dalam penelitian ini termasuk dalam data panel. Data panel
sendiri merupakan gabungan antara data time series dan cross section dengan

jumlah unit data yang sama.
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Sumber data dalam penelitian ini merupakan data berupa laporan keuangan
perusahaan yang menerbitkan sukuk dan terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan
(OJK) dalam daftar lembaga pemeringkat PT. Pemeringkat Efek Indonesia
(PEFINDO). Adapun data yang digunakan adalah data perusahaan penerbit
sukuk yang masih outstanding dari tahun 2016 hingga sampai akhir tahun

2020.

3.3 Populasi dan Sampel
1. Populasi
Menurut Ghozali (2013), populasi merupakan keseluruhan wilayah
generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek yang mempunyai kualitas
dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk diteliti dan
kemudian dapat ditarik kesimpulan. Jadi, populasi bukan hanya sekedar
jumlah anggota yang ada pada objek atau subjek yang akan diteliti, akan
tetapi meliputi seluruh karakteristik yang dimiliki oleh objek atau subjek itu.
Populasi dalam penelitian ini ditujukan kepada perusahaan go public yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan diperingkat oleh PT Pefindo dari
tahun 2016-2020 dan terdapat 162 sukuk yang beredar per Desember 2020.
2. Sampel
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh
populasi (Widodo, 2020). Agar penelitian terhadap sampel dari populasi
tersebut dapat diteliti dan diambil kesimpulan dari penelitian, maka sampel

tersebut harus benar-benar representative (mewakili) (Ghozali I. , 2013).
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Metode pemilihan sampel pada penelitian ini dilakukan dengan pendekatan

purposive sampling yaitu teknik penentuan sampel dengan kriteria atau

syarat tertentu (Widodo, 2020). Kriteria dalam pemilihan sampel pada

penelitian ini yaitu:

a.

Perusahaan yang menerbitkan sukuk korporasi yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia per Desember 2020

Perusahaan yang menerbitkan sukuk korporasi yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia selama tahun 2016-2020

Perusahaan yang memiliki laporan keuangan yang dibutuhkan dalam

penelitian ini

Perusahaan yang di peringkat oleh PT. Pefindo secara kontinyu pada

periode penelitian yaitu tahun 2016-2020.

Berdasarkan ketentuan diatas dapat diperoleh jumlah sampel sebagai

berikut:
Tabel 3-1 Penjelasan Sampel

No Kriteria Jumlah

1. | Perusahaan yang menerbitkan sukuk korporasi yang 28
terdaftar di Bursa Efek Indonesia per Desember 2020

2. | Perusahaan yang tidak menerbitkan sukuk korporasi (13)
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun
2016-2020

3. | Perusahaan yang tidak memiliki data laporan keuangan (2)

lengkap yang dibutuhkan pada penelitian ini
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4. | Perusahaan yang tidak diperingkat oleh PT. Pefindo

secara kontinyu selama tahun 2016-2020

(4)

5. | Jumlah sampel perusahaan yang menerbitkan sukuk 9

korporasi yang digunakan
Jumlah tahun penelitian 5
Jumlah unit analisis 45

Sumber: Data Sekunder yang telah diolah, 2020

Dari rincian data tersebut, laporan keuangan perusahaan yang akan

menjadi data penelitian ini sebanyak 45 sampel yaitu dari 9 perusahaan yang

menerbitkan sukuk korporasi dengan jumlah 20 nama sukuk yang masih

beredar selama tahun 2016-2020, dan yang menerbitkan sukuk selama 5

tahun berturut-turut dari tahun 2016-2020. Berikut adalah nama-nama

perusahaan yang menerbitkan sukuk korporasi dan nama-nama sukuk yang

masih beredar selama tahun 2016-2020 tersebut :

No. Nama Sukuk Penerbit

1. | Sukuk ljarah berkelanjutan | Global PT Global Mediacom Thk
Mediacom Thp 1 Tahun 2016 SR A

2. | Sukuk ljarah berkelanjutan I Global PT Global Mediacom Thk
Mediacom Thp 1 Tahun 2016 SR B

3. | Sukuk ljarah berkelanjutan I Global PT Global Mediacom Tbk
Mediacom Thp 1 Tahun 2016 SR C

4. | Sukuk ljarah berkelanjutan I PLN Tahap 11 PT Perusahaan Listrik
Th 2013 Seri B Negara (Persero)
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5. | Sukuk ljarah PLN V Tahun 2010 Seri B PT Perusahaan Listrik
Negara (Persero)

6. | Sukuk ljarah Berkelanjutan I Indosat PT Indosat Thk
Tahap Il Tahun 2015 Seri A

8. | Sukuk ljarah Berkelanjutan I Indosat PT Indosat Thk
Tahap Il Tahun 2015 Seri D

9. | Sukuk ljarah Berkelanjutan I Indosat PT Indosat Thk
Tahap Il Tahun 2015 Seri E

10. | Sukuk ljarah Berkelanjutan I Indosat PT Indosat Thk
Tahap | Tahun 2014 Seri C

11. | Sukuk ljarah Berkelanjutan I Indosat PT Indosat Thk
Tahap IV Tahun 2016 Seri C

12. | Sukuk ljarah Berkelanjutan I Indosat PT Indosat Thk
Tahap IV Tahun 2016 Seri D

13. | Sukuk ljarah Sumberdaya Sewatama | PT Sumberdaya Sewatama
Tahun 2012

14. | Sukuk ljarah Summarecon Agung | Tahap PT Summarecon Agung
| Tahun 2013

15. | Sukuk ljarah Summarecon Agung PT Summarecon Agung
Berkelanjutan | Tahap Il Tahun 2014

16. | Sukuk Mudharabah Berkelanjutan 1l Adira PT Adira Dinamika
Finance Thp Il Tahun 2016 Seri C Multifinance Thk

17. | Sukuk Mudharabah 11 Bank Sulselbar PT Bank Pembangunan
Tahun 2016 Daerah Sulawesi Selatan

& Sulawesi Barat

18. | Sukuk Mudharabah Il Bank Nagari Tahun PT Bank Pembangunan
2015 Daerah Sumatera Barat

19. | Sukuk ljarah TPS Food | Tahun 2013 PT Tiga Pilar Sejahtera

Food Thk
20. | Sukuk ljarah TPS Food Il Tahun 2016 PT Tiga Pilar Sejahtera
Food Thk

Tabel 3-2 Sampel

3.4 Variabel dan Indikator

Variabel adalah suatu operasionalisasi dari konsep yang diberi logo atau

lambang yang kemudian digunakan untuk komunikasi (Widodo, 2020).

Variabel dalam penelitian ini terdiri dari dua jenis yaitu variabel independen

dan variabel dependen. Variabel independen atau variable terikat adalah

variabel yang dipengaruhi atau dijelaskan dari variabel lain (Yusuf, 2014).
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Adapun variabel yang menjadi variabel independen dalam penelitian ini yaitu
rating sukuk. Selanjutnya yaitu variabel dependen atau variabel bebas yaitu
variabel yang dapat mempengaruhi atau menjelaskan variabel lain (Yusuf,
2014). Variabel dependen dalam penelitian ini adalah profitabilitas, struktur
sukuk dan sinking fund dengan definisi dan indikator masing-masing variabel
dijelaskan pada tabel berikut:

Tabel 3-3 Definisi Operasional Variabel Penelitian

Variabel Konsep Variabel Indikator Skala Sumber
Rating sukuk adalah Variabel
peringkat yang kategorikal: 19
dikeluarkan oleh untuk rating (Elhaj,
Rating lembaga resmi sukuk AAA, 18 ) Muhamed,
Sukuk (Y) pemeringkat sukuk untuk rating Nominal & Ramli,
terhadap perusahaan sukuk AA+, ... 2017)
penerbit sukuk. dan 0 untuk

rating sukuk D

Firm size memberikan
informasi kepada
investor untuk
) ) mengetahui _
Firm Size ) (Yuni,
kemampuan Total Aset Nominal
(M) ) 2017)
perusahaan penerbit
obligasi dalam
membayar bunga

obligasi secara periodik

Profitabilitas

Brofitabilit (Borhan &
rofitabilitas merupakan ROA =
(x1) erupaka © Rasio Ahmad,
kemampuan Laba Bersih
p aba ers‘l 2018)
Total Aktiva
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perusahaan untuk
memperoleh
keuntungan baik
hubungannya dalam
penjualan, total aktiva
maupun laba bagi

modal sendiri.

bentuk pendanaan dan

investasi sekaligusi

Variabel
kategori (sukuk

yang memiliki ) (Borhan &
Struktur ljarah, )
4. beberapa bentuk Nominal | Ahmad,
Sukuk (X2) o Murabahah,
struktur atau jenis yang 2018)
) ) Musyarakah,
ditawarkan oleh emiten
_ o Mudharabah
guna menghindari riba
sinking fund Nilai 1 jika
merupakan kebijakan sukuk
perusahaan memberikan (Rahayuni
. Sinking menyisihkan dana yang | sinking fund, Rasi ngsih &
: asio
Fund (X3) akan digunakan untuk nilai 0 jika Sulistiyo,
melunasi sukuk pada sukuk tidak 2016)

saat jatuh tempo.

punya ketetapan

sinking fund

3.5 Definisi Operasional Variabel

3.5.1 Variabel Dependen

3.5.1.1 Rating Sukuk

Rating sukuk adalah peringkat yang dikeluarkan oleh lembaga resmi

pemeringkat sukuk terhadap perusahaan penerbit sukuk. Rating sukuk ini

memberikan informasi kepada investor mengenai kemampuan perusahaan
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dalam melunasi kewajiban finansialnya yang tercermin dalam indikator
ketepatan waktu pembayaran pokok perjanjian dan bagi hasil, dan
mencerminkan skala risiko dari suku yang diperdagangkan oleh perusahaan.
Pengukuran variabel ini dilakukan dengan memberi nilai pada
masingmasing peringkat dengan mengacu pada penelitian terdahulu serta
disesuaikan dengan kategori rating sukuk yang dikeluarkan oleh PT.
PEFINDO. Yaitu analisis yang digunakan untuk menganalisa data dengan
cara mendiskripsikan data yang telah terkumpul apa adanya, tanpa
bermaksud membuat kesimpulan untuk digeneralisasikan (Sugiyono, 2014).
Data yang telah diambil kemudian diolah dan disajikan ke dalam bentuk
tabel distribusi frekuensi, dengan tujuan untuk memudahkan proses

pengolahan data selanjutnya.

Tabel 3-0-4 Kategori Rating Sukuk

Rating Kategori Nilai
[dAAA 5y Paling unggul =2 Invesment Grade 6
IdAA + sy Sangat Kuat - Invesment Grade 5

IdAA sy Sangat Kuat - Invesment Grade 5
ldAA — (5 Sangat Kuat - Invesment Grade 5
(dA + sy Kuat - Invesment Grade 4

[dA(sy) Kuat - Invesment Grade 4

[dA —(sy) Kuat = Invesment Grade 4
{dBBB + 5y Memadai - Invesment Grade 2

26



{dBBB sy, Memadai = Invesment Grade 2
[dBBB — sy, Memadai = Invesment Grade 2
[dBB + sy, Agak lemah = Non Invesment Grade 1
{dBB sy Agak lemah - Non Invesment Grade 1
[dBB — 5y Agak lemah = Non Invesment Grade 1
IdB +(5y) Lemah - Non Invesment Grade 0
ldB sy Lemah - Non Invesment Grade 0
[dB — sy Lemah - Non Invesment Grade 0
[dCCCsy) Rentan gagal bayar = Non Invesment Grade 0
1dD(sy) Gagal bayar = Non Invesment Grade 0

Sumber: Pefindo (2015) dan Haryanto (2013) diolah

3.5.2 Variabel Independen

3.5.2.1 Profitabilitas

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk memperoleh
keuntungan baik hubungannya dalam penjualan, total aktiva maupun laba
bagi modal sendiri. Pengukuran rasio profitabilitas dalam penelitian ini
mengadopsi pada penelitian Afiani (2013) dimana rasio profitabilitas
diproksikan menggunakan Return On Asset yang merupakan perbandingan
antara laba bersih dan total aktiva. ROA menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam menggunakan seluruh aktiva yang dimiliki untuk
menghasilkan laba setelah pajak. Return On Asset dirumuskan sebagai

berikut :
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Earning After Taxes

Return On Asset =
Total assets

3.5.2.2 Struktur Sukuk

Sukuk ialah bentuk pendanaan dan investasi sekaligusi yang memiliki
beberapa bentuk struktur atau jenis yang iditawarkan oleh emiten guna
menghindari riba. Berdasarkan data yang tersedia di IDX (Indonesia Stock
Change), sukuk yang diterbitkan di Indonesia saat ini hanya menggunakan
dua akad yaitu sukuk mudharabah dan sukuk ijarah. Variabel struktur sukuk
diukur dengan variabel dummy. Nilai 1 untuk perusahaan yang menerbitkan
sukuk ijarah, sedangkan nilai 0 untuk perusahaan yang menerbitkan sukuk

mudharabah (Widyawati, 2016).

3.5.2.3 Sinking Fund

Penetapan sinking fund merupakan kebijakan perusahaan menyisihkan
dana yang akan digunakan untuk melunasi sukuk pada saat jatuh tempo. Ada
kemungkinan bahwa rating sukuk akan menunjukkan peningkatan jika
sukuk tersebut memiliki ketetapan sinking fund. Pengukuran sinking fund ini
dengan cara memberikan nilai 1 jika sukuk disediakan sinking fund dan nilai
0 jika sukuk tidak punya ketetapan sinking fund.

3.5.3 Variabel Moderasi

3.5.3.1 Firm Size

Firm size memberikan informasi kepada investor untuk mengetahui
kemampuan perusahaan penerbit obligasi dalam membayar bunga obligasi

secara periodik dan melunasi pokok pinjaman sehingga dapat meningkatkan
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peringkat obligasi perusahaan (Kusbandiyah & Wahyuni, 2014). Menurut
Jogiyanto (2007:282), ukuran aset digunakan untuk mengukur besarnya
perusahaan, ukuran aset tersebut diukur sebagai logaritma dari total aset.
Nilai total aset biasanya bernilai sangat besar dibandingkan dengan variabel
keuangan lainya, sehingga variabel total aset disederhanakan menjadi Log
natural (Ln) Total Aset. Untuk itu, dalam penelitian ini Firm size di ukur

dengan menggunakan rumus:

Firm Size = Ln (Total Asset)

3.6 Teknik Analisis
3.7.1 Deskriptif
Yaitu analisis yang digunakan untuk menganalisa data dengan cara
mendiskripsikan data yang telah terkumpul apa adanya, tanpa bermaksud
membuat kesimpulan untuk digeneralisasikan (Sugiyono, 2014). Data yang
telah diambil kemudian diolah dan disajikan ke dalam bentuk tabel
distribusi frekuensi, dengan tujuan untuk memudahkan proses pengolahan
data selanjutnya.
3.7.2 Analisis Regresi Data Panel
Untuk menguji pengaruh profitabilitas, struktur sukuk, dan sinking fund
terhadap variabel dependen berupa peringkat sukuk dengan firm size sebagai
variabel moderating dilakukan dengan menggunakan analisis regresi data
panel yang merupakan gabungan antara data cross section dan time series.
Menurut Widardjono (2013:353) ada beberapa keuntungan yang diperoleh

dengan menggunakan data panel. Pertama, data panel yang merupakan
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gabungan dua data time series dan cross section mampu menyediakan data
yang lebih banyak sehingga menghasilkan degree of feedom yang lebih
besar. Kedua, menggabungkan informasi data time series dan cross section
dapat mengatasi masalah yang timbul ketika ada masalah penghilangan
variabel (omnited variable). Untuk membantu penelitian, digunakan
software Microsoft Excel 2013 dan EViews 10 untuk pengolahan data
penelitian.

Data panel terdiri dari beberapa macam, diantaranya ebagai berikut
(Gujarti dan Porter, 2012:238 dan Widardjono 2013:354):

a. Balanced panel, jika masing-masing subjek (perusahaan, individu, dan
lain-lain) memiliki jumlah yang sama atau jika setiap unit cross
section mempunyai data time series sama.

b. Unbalanced panel, jika masing-masing subjek memiliki jumlah
observasi yang berbeda atau jika jumlah observasi time series dari unit
cross section tidak sama.

Penelitian ini termasuk ke dalam data Balanced panel karena memiliki
tahun yang sama dalam setiap sampel penelitian. Ditinjau dari metode
estimasi model regresi dengan menggunakan data panel, dapat dilakukan
melalui tiga pendekatan yaitu:
3.7.2.1 Common Effect Model (CEM) atau Pooled Least Square (PLS)

Model common effect merupakan metode yang paling sederhana untuk
menganalisis model data panel, yaitu dengan menggabungkan data cross

section dan time series tanpa melihat adanya perbedaan waktu dan entitas
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(individu), sehingga diasumsikan bahwa perilaku data perusahaan sama
dalam berbagai kurun waktu. Pada dasarnya model common effect ini
bisa menggunakan pendekatan sama seperti Ordinary Least Square
(OLS) dengan meminimumkan jumlah kuadrat atau teknik kuadrat
terkecil untuk mengestimasi data panel. Rumus persamaan model
common effect ini dapat dituliskan sebagai berikut:
Yi=a+BXy+ €¢;i=12....N;t=12.....T
Keterangan :
Y;; = Variabel respon pada unit observasi ke i dan waktu ke t
X;; = Variabel prediktor pada unit observasi ke i dan waktu ke t
B = koefisien slope atau koefisien arah
a = Intecept model regresi
&: = error pada unit observasi ke i dan waktu ke t

3.7.2.2 Fixed Effect Model (FEM)

Model fixed effect merupakan model yang mengasumsikan bahwa
perbedaan antar individu dapat diakomodasi dari perbedaan intersepnya
(). Untuk mengestimasi data panel model fixed effect ini menggunakan
teknik variabel dummy untuk menangkap adanya perbedaan intercept
antar individu atau antar unit cross section. Pendekatan ini dikenal
dengan sebutan model efek tetap (Fixed Effect atau Least Square Dummy
Variable) atau disebut juga covariance model. Rumus persamaan pada
model ini dapat dituliskan sebagai berikut:

Yie = a+ BXi + €
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3.7.2.3 Random Effect Model (REM)

Model random effect merupakan metode estimasi model regresi data
panel dengan menggunakan slope konstan dan intecept berbeda antar
waktu dan antar individu. Model ini juga sering disebut model komponen
error (error component model). Metode yang tepat digunakan untuk
mengestimasi random effect adalah Generalized Least Square (GLS)
sebagai estimatornya karena dapat meningkatkan efisiensi dari estimasi
Least Square. Dengan menggunakan random effect, maka dapat
menghemat pemakaian derajat kebebasan dan tidak mengurangi
jumlahnya seperti yang dilakukan pada model common effect. Hal ini
berimplikasi bahwa parameter yang merupakan hasil estimasi akan
menjadi semakin efisien. Persamaan model REM dapat dituliskan
sebagai berikut:

Yie=a+BXy+ &

g = U+ Vig + Wy

Keterangan:
u; = komponen error (Ghozali & Ratmono, 2013) cross section
V;;  =komponen error time series

W;; = komponen error gabung

3.7.3 Pemilihan Model Regresi Data Panel

Untuk mendapatkan analisis regresi data panel yang terbaik antara model

common effect, fixed effect atau random effect, maka dilakukan teknik
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pemilihan model. Terdapat tiga uji yang digunakan untuk menentukan
teknik yang paling tepat untuk mengestimasi regresi data panel, diantaranya

adalah (Widardjono, 2013:362):

1) Uji Signifikansi Fixed Effect

Uji F atau sering disebut Uji Chow digunakan untuk mengetahui
apakah teknik regresi data panel dengan fixed effect lebih baik dari
model regresi data panel tanpa variabel dummy (common effect).
Hipotesis dalam uji F atau uji Chow sebagi berikut:
Ho : model common effect
Ha : model fixed effect

Pada software Eviews 10, Uji Chow dapat dilakukan dengan melihat
nilai probability F pada output. Dasar pengambilan keputusannya adalah
jika nilai probability F > 0,05, maka Ho diterima, yang berarti model
yang lebih tepat digunkan adalah common effect, tetapi jika nilai
probability F < 0,05, maka Ho ditolak Ha diterima, yang berarti model
yang lebih tepat digunakan adalah fixed effect.
2) Uji Signifikansi Fixed Effect atau Rondom Effect

Uji ini secara formal dikembangkan oleh Hausman. Hausman telah
mengembangkan suatu statistik untuk memilih apakah menggunkan
model fixed effect atau rondom effect. Hipotesis uji Hausman sebagi
berikut:
Ho : model rondom effect

Ha : model fixed effect
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Dasar pengambilan keputusannya adalah dengan membandingkan
nilai statistik chi-square dan chi-square tabel atau melihat p-value, jika
nilai statistik chi-square > chi-square tabel atau p-value > 0,05, maka Ho
diterima, yang berarti model yang lebih tepat digunakan adalah rondom
effect, tetapi jika nilai statistik chi-square < chi-square tabel atau p-value
< 0,05, maka Ho ditolak, yang berarti model yang lebih tepat digunakan
adalah fixed effect.

3) Uji Signifikansi Rondom Effect

Untuk mengetahui apakah model rondom effect lebih baik dari model
common effect (CEM) digunakan uji Langrange Multiplier (LM). Uji
signifikansi rondom effect ini dikembangkan oleh Breusch-Pagan.
Hipotesis uji LM sebagai berikut:
Ho : model common effect
Ha : model rondom effect

Dasar pengambilan keputusan dapat dilihat dari nilai chi-square
Breusch-Pagan, jika nilai chi-square Breusch-Pagan > 0,05, maka Ho
diterima atau model yang lebih tepat digunakan adalah common effect,
jika nilai chi-square Breusch-Pagan < 0,05, maka Ha diterima atau

model yang lebih tepat digunakan adalah rondom effect.

3.7.4 Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik dilakukan setelah model pendekatan penelitian terpilih.
Berikut adalah tahapan uji asumsi klasik yang akan digunakan oleh peneliti:

regresi ordinary least square (OLS) (Ghozali, 2006:236). Untuk mengatasi

34



multikolonieritas ini, maka dikembangkan metode lain yang disebut uji
residual. Langkah uji residual dapat digambarkan dengan persamaan regresi

sebagai berikut:

3.7.4.1 Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi,
variabel dependen dan variabel independen maupun keduanya
berdistribusi normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah yang
memiliki distribusi data normal atau mendekati normal. Pada software
Eviews, pengujian normalitas sebuah data dilakukan dengan Jarque-Bera
test. Untuk menguji normalitas suatu model, dibangun sebuah desain
hipotesis sebagai berikut:
Ho : data berdistribusi normal
Ha : data tidak berdistribusi normal

Dasar pengambilan keputusannya adalah,

Ho diterima : jika nilai probability > 0,05, maka data berdistribusi normal

Ha diterima : jika nilai probability < 0,05, maka data tidak berdistribusi

normal.

3.7.4.2 Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas dilakukan untuk melihat hubungan linier antara
variabel independen dalam suatu regresi. Untuk mendeteksi masalah
multikolinearitas dlam model regresi salah satunya dengan menguji

koefisien korelasi antar variabel independen. Jika koefisien korelasi di
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atas 0,85, maka diduga ada multikolinearitas dalam model (Widardjono,
Ekonometrika: Pengantar dan Aplikasinya Edisi Keempat, 2013:104).

Untuk menguji multikolinearitas suatu model, dibangun sebuah desain
hipotesis sebagai berikut:
Ho : data berdistribusi normal
Ha : data tidak berdistribusi normal

Dasar pengambilan keputusannya adalah,
Ho diterima : jika nilai probability > 0,05, maka data berdistribusi normal
Ha diterima : jika nilai probability < 0,05, maka data tidak berdistribusi
normal.

3.7.4.3 Uji Hesteroskedastisitas

Uji hesteroskedastisitas merupakan penyimpangan terhadap asumsi
homoskedastisitas, yaitu ketika variabel gangguan (error terms)
mempunyai varian yang tidak konstan. Jika variaebl gangguan tidak
mempunyai rata-rata nol, maka tidak mempengaruhi slope, hanya akan
mempengaruhi intersep. Dampak adanya hal tersebut adalah tidak
efisiennya proses estimasi, sementara hasil estimasinya sendiri tetap
konsisten dan tidak bias serta akan mengakibatkan hasil uji t dan uji F
menjadi tidak berguna.

Menurut (Widardjono, 2013:125), permasalahan heteroskedastisitas
dapat didektesi dengan metode White. Hal White mengembangkan
sebuah metode yang tidak memerlukan asumsi tentang adanya normalitas

pada variabel gangguan. Untuk menguji ada atau tidaknya gejala
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heteroskedastisitas dalam suatu model, dibangun sebuah desain hipotesis
sebagai berikut:

Ho : tidak terjadi heteroskedastisitas

Ha : terjadi heteroskedastisitas

Dasar pengambilan keputusannya adalah,
Ho diterima : jika nilai probability > 0,05, maka tidak terjadi
heteroskedastisitas
Ha diterima : jika nilai probability < 0,05, maka terjadi

heteroskedastisitas

3.7.4.4 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi merupakan korelasi yang terjadi antar observasi
dalam satu variabel. Autokorelasi terjadi jika observasi yang berturut-
turut sepanjang waktu mempunyai korelasi antara satu dengan yang lain.
Untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi dilakukan Uji Durbin-
Watson, yaitu dengan melakukan perhitungan dengan menduga nilai t-
stat berdasarkan nilai residual regresi.

Jika p = 0 berarti tidak ada autokorelasi

Ho:p=0

Ha:p#0

p adalah koefisien korelasi yang nilainya diantara -1 dan 1. Sedangkan
nilai statistik DW berkisar antar 0 dan 4.

Jika nilai statistik DW = 2 maka p = 0 dan berarti tidak terdapat

autokorelasi.

37



Jika nilai statistik DW = 0 maka p = 1 dan berarti terdapat autokorelasi
positif.
Jika nilai statistik DW = 4 maka p = -1 dan berarti terdapat autokorelasi
negatif.
Jika DW mendekati 2 maka residual tidak memiliki autokorelasi.

Nilai DW terdiri atas dua nilai yaitu batas bawah (d;) dan batas atas

(dy). Nilai-nilai ini digunakan sebagai pembanding uji DW, dimana:

1) Bila DW < d, berarti ada korelasi positif atau kecenderungannya
p=1

2) Bilad;, < DW < dy tidak bisa diambil kesimpulan apa-apa

3) Bilady < DW < 4 — dy berarti tidak ada korelasi positif maupun
korelasi negatif

4) Bila4 —dy; < DW <4 — d; maka tidak bisa diambil kesimpulan
apa-apa

5) BilaDW > 4 — d,, berarti ada korelasi negatif

3.7.5 Analisis Persamaan Regresi
Perumusan model persamaan analisis regresi data panel secara sitematis
adalah sebagai berikut:

Y = a+ ,31X1 + ﬁzXz + ﬁ3X3 + ﬁ4X4Z + &

Keterangan :

Y = Rating sukuk

a = Koefisien konstanta

P = Koefisien regresi profitabilitas
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X, = Profitabilitas

B> = Koefisien struktur sukuk
X, = Struktur sukuk

B3 = Koefisien singking fund
X; = Singking fund

Ba = Koefisien Firm size

X,Z =Firmsize

€ = Tingkat kesalahan (error)

3.7.6 Uji Signifikansi
3.76.1Uji T
Uji statistik t digunakan untuk mengetahui apakah variabel
independen mempengaruhi variabel dependen secara individual. Untuk
mengetahui ada tidaknya pengaruh masing-masing variabel independen
secara individual terhadap variabel dependen digunakan tingkat
signifikasi 0,05. Jika nilai probability t > 0,05, maka tidak ada pengaruh
dari variabel independen terhadap variabel dependen. Sedangkan jika
nilai probability < 0,05, maka terdapat pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen.
3.76.2Uji F
Uji statistik F bertujuan untuk mengukur apakah semua variabel
independen yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara
bersama-sama terhadap variabel dependen (Ghozali, 2013). Pengujian
secara simultan ini dilakukan dengan cara membandingkan antara F

hitung dan F tabel. F tabel didapat dari besarnya « dan df. Besarnya df
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ditentukan oleh numerator (k — 1) dan df untuk denominator (n — k),
dimana n adalah jumlah observasi dan k adalah jumlah variabel termasuk
intersep.

Dasar pengambilan keputusannya adalah jika nilai signifikansinya <
0,05 , maka Ho ditolak dan Ha diterima, yang berarti bahwa variabel
independen secara simultan berpengaruh terhadap variabel dependen.
Tetapi, jika nilai F hitung < F tabel, maka Ho diterima dan Ha ditolak,
yang berarti bahwa variabel independen secara simultan tidak
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

3.7.6.3 Uji Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien Determinasi  (R?) digunakan untuk menjelaskan
kemampuan dari variabel independen (X) dalam menerangkan variaebel
dependen (Y). Menurut Ghozali (2011) nilai koefisien determinasi (R?)
adalah antara 0 (nol) dan 1 (satu), dimana nilai (R?) yang kecil atau
mendekati nol berarti kemampuan variabel-variabel independennya
dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas, namun jika
(R?) yang besar atau mendekati satu berarti variabel-variabel independen
memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk
memprediksi variasi variabel dependen.

Koefisien determinasi (R?) memiliki sifat sebagai berikut:

1) R? merupakan besaran non negatif
2) Nilainya berkisar antara 0 — 1, dimana 1 berarti kecocokan

sempurna, Yyang artinya seluruh variabel bebas dapat secara
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sempurna dijelaskan oleh model. Sedangkan nilai O berarti tidak ada
hubungan antar variaebl terikat dengan variaebl yang
menjelaskannya.
Pengukuran ini bertujuan mengukur seberapa baik garis regresi yang
dimiliki. Dengan kata lain mengukur seberapa besar proporsi variasi

variabel terikat dijelaskan oleh seluruh variabel bebasnya.

41



BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1. Gambaran Umum Penelitian

Penelitian ini membahas tentang pengaruh profitabilitas, struktur sukuk,
sinking fund terhadap rating sukuk dengan firm size sebagai moderating. Studi
kasus penelitian ini berdasarkan sukuk korporasi yang beredar per Desember
2020 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan diperingkat oleh PT. Pefindo
selama tahun 2016-2020. Adanya tuntutan pasar investasi yang sesuai akan
prinsip syariah menyebabkan terjadinya perkembangan kegiatan investasi
berbasis syariah. Diketahui bahwa sukuk merupakan salah satu instrumen
keuangan berbasis syariah yang diperdagangkan di Bursa Efek.

Di Indonesia, sukuk pertama kali dicatat di BEI pada September 2002 yaitu
sukuk PT. Indosat tbk, dengan menggunakan akad mudharabah. Perkembangan
perdagangan sukuk dapat dilihat dari peningkatan segi nilai dan jumlah sukuk
outstanding sejak tahun 2016 sampai 2020. Berdasarkan statistik sukuk
Otoritas Jasa Keuangan (OJK), sejak tahun 2016 sampai 2020 menunjukkan
bahwa terdapat peningkatan sukuk korporasi dari segi nilai outstanding dan
jumlah sukuk outstanding. Pada tahun 2019 terdapat 143 sukuk outstanding
dengan total nilai Rp 29,83 triliun. Selanjutnya pada tahun 2020 ada 162 sukuk
outstanding dengan total nilai Rp. 30,35 triliun.

Pada penelitian ini, pengolahan data dilakukan dengan menggunakan

software Microsoft Excel dan Eviews 10. Langkah pertama yang dilakukan
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adalah menentukan sampel yang akan diteliti dengan menggunakan purposive
sampling. Sampel penelitian adalah perusahaan yang menerbitkan sukuk
korporasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2016-2020,
perusahaan yang memiliki data laporan keuangan secara lengkap dan diberi
peringkat oleh PT. Pefindo selama tahun 2016-2020. Jumlah sampel sukuk
korporasi yang beredar selama tahun 2016-2020 yaitu 20 sukuk dari 9
perusahaan. Jumlah keseluruhan sampel dalam waktu 5 tahun yaitu sebanyak
45 sampel yang menerbitkan sukuk korporasi. Langkah selanjutnya adalah
mengumpulkan data sukuk yang masih outstanding dan data laporan keuangan
tahunan perusahaan yang telah diaudit diperoleh dari website Bursa Efek

Indonesia (www.idx.com) dan Otoritas Jasa Keuangan (www.o0jk.go.id) serta

data rating su
Teknik analisis data penelitian ini untuk menguji pengaruh profitabilitas,
struktur sukuk, dan sinking fund terhadap variabel dependen berupa peringkat
sukuk dengan firm size sebagai variabel moderating dilakukan dengan
menggunakan analisis regresi data panel yang merupakan gabungan antara data
cross section dan time series.
4.2. Pengujian dan Hasil Data
4.2.1 Analisis Deskripsi
Analisis uji statistik deskripsi pada penelitian ini seacara umum
menggambarkan karakter sampel yang digunakan. Deskripsi variabel dalam
statistik deskripsi yang digunakan dalam penelitian ini meliputi nilai

minimum, maksimum, mean dan standar deviasi dari variabel penelitian.
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Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah profitabilitas,

struktur sukuk, singking fund sebagai variabel independen (bebas). Variabel

dependen (terikat) dalam penelitian ini adalah rating sukuk sedangkan, firm

size sebagai variabel moderating. Uji Statistik deskriptif penelitian ini

menggunakan Eviews versi 10, selengkapnya ditampilkan dalam tabel 4.1

berikut :

Tabel 4-1 Statistik deskriptif variabel penelitian

Struktur Sunking
Profit_X1 Sukuk_X2 Fund_X3 Firm Size_ M Rating Sukuk_Y
Mean 0.035186 0.789474 0.428571 17.05887 3.888889
Maximum 0.163069 1.000000 1.000000 21.18600 6.000000
Minimum -0.101774 0.000000 0.000000 14.19300 1.000000
Std. Dev. 0.052653 0.411306 0.502096 1.798729 1.748015
Observations 45 45 45 45 45

Data yang digunakan pada penelitian ini berjumlah 45 sampel yang

terdiri dari 9 perusahaan tahun 2016 sampai 2020. Berdasarkan tabel 4.1

dapat dijelaskan sebagai berikut.

- Variabel Rating sukuk (Y) memiliki nilai minimum sebesar 1,000000

yang terdapat pada PT. Sumberdaya Sewatama pada tahun 2016 sampai

2020 dan PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Thk pada tahun 2017 dengan

rating sukuk idBB. Untuk nilai maksimumnya sebesar 6,000000 yaitu

sukuk dengan rating idAAA terdapat pada PT. PLN Tbk tahun 2016 —

2020, PT. Indosat Tbhk tahun 2016 — 2020, dan PT. Adira Dinamika

Multifinance tahun 2016 — 2020. Nilai rata-rata (mean) variabel rating

sukuk sebesar 3,888889 dan standar deviasi sebesar 1,748015. Nilai
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rata-rata variabel rating sukuk (Y) lebih besar dibandingkan dengan
standar deviasi, hal ini menunjukkan data variabel rating sukuk (Y)
sukuk sudah baik.

Variabel Profitabilitas (X1) yang diproksikan dengan Return On Asset
(ROA) yang merupakan perbandingan antara laba bersih setelah pajak
dengan total aset. Hasil statistik menunjukkan nilai minimum ROA
sebesar -0,101774 atau -10,1774% dan nilai maksimum adalah sebesar
0,163069 atau 16,3069%. Nilai rata-rata (mean) ROA sebesar
0,035186, hal ini menunjukkan bahwa rata-rata sampel mampu
menghasilkan laba sebesar 3,5186% dari seluruh total aset yang
dimiliki oleh perusahaan tersebut, sedangkan nilai standart deviasi
sebesar 0,052653. Nilai standart deviasi yang lebih besar dibandingkan
dengan nilai rata-rata data ROA mengindikasikan bahwa data rasio
profitabilitas mempunyai sebaran data yang besar atau ada kesenjangan
yang cukup tinggi antara nilai terendah dengan nilai tertinggi ROA
sehingga data profitabilitas dalam penelitian ini dapat dikatakan kurang
baik.

Variabel Struktur Sukuk (X2) dalam penelitian ini dilihat dari jenis
sukuk yang digunakan oleh perusahaan, menunjukkan nilai minimum
yaitu 0 untuk struktur sukuk mudharabah dan nilai maximum 1 untuk
struktur sukuk ijarah. Nilai rata-rata (mean) untuk variabel struktur
sukuk (X2) adalah 0,789474 dan nilai standar deviasinya sebesar

0,411306. Nilai rata-rata variabel struktur sukuk (X2) lebih besar
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dibandingkan dengan standar deviasi, hal ini menunjukkan data variabel
struktur sukuk (X2) sukuk sudah baik.

Variabel Sinking Fund (X3) memiliki nilai terendah 0 yang
menunjukkan bahwa ada perusahaan yang tidak membentuk dana
cadangan (sinking fund) untuk sukuk yang diterbitkan, sedangkan nilai
maksimal 1 menunjukkan bahwa ada perusahaan yang membentuk dana
cadangan (sinking fund) untuk sukuk yang diterbitkan. Pada tabel 4.1
rata-rata (mean) variabel sinking fund (X3) menunjukkan nilai sebesar
0,428571 dengan standar deviasi sebesar 0,502096. Hal ini berarti rata-
rata perusahaan yang digunakan sebagai objek penelitian tidak
membentuk sinking fund dan standar deviasi menunjukkan bahwa
terdapat penyimpangan terhadap variabel sinking fund (X3) sebesar
0,502096 diatas rata-rata hitungnya.

Variabel Firm Size (Z) yang diukur dengan menggunakan Log Natural
Total Aktiva hasil statistik menunjukkan nilai terendah sebesar
14,19300, sedangkan nilai tertinggi yaitu 21,18600. Nilai rata-rata
(mean) untuk variabel firm size (Z) sebesar 17,05887. dengan standar
deviasi sebesar 1,798729. Nilai standar deviasi yang lebih kecil
dibandingkan dengan nilai rata-rata dalam penelitian ini
mengindikasikan bahwa sebaran data variabel firm size (Z) kecil,

sehingga simpangan data firm size (Z) dapat dikatakan baik.
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4.2.2 Analisis Pemilihan Model Regresi Data Panel

Regresi data panel dapat dilakukan dengan tiga model yaitu Common

Effect Model (CEM), fixed effect model (FEM) dan random effect model

(REM). Masing-masing model memiliki kelebihan dan kekurangannya

masing-masing. Pemilihan model tergantung pada asumsi yang dipakai

peneliti dan pemenuhan syarat-syarat pengolahan data statistik yang benar

sehingga dapat dipertanggungjawabkan secara statistik. Oleh karena itu

langkah pertama yang harus dilakukan adalah memilih model dari ketiga

yang tersedia. Data panel yang telah dikumpulkan, diregresikan dengan

menggunakan metode Common Effect Model (CEM) yang hasilnya dapat

dilihat pada tabel 4.2

Tabel 4-2 Hasil regresi data panel menggunakan Common Effect Model

(CEM)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.336154 0.712147 7.493048 0.0000
Profit_X1 5.717338 2.115263 2.702897 0.0093
Struktur Sukuk_X2 -0.013954 0.223511 -0.062433 0.9505
Sunking Fund_X3 2.830807 1.318377 2.147192 0.0400
Firm Size_M 10.22985 4.172417 2.451781 0.0187
R-squared 0.269155 Mean dependent var 3.888889
Adjusted R-squared 0.196070 S.D. dependent var 1.748015
S.E. of regression 1.567307 Akaike info criterion 3.841034
Sum squared resid 98.25808 Schwarz criterion 4.041775
Log likelihood -81.42327 Hannan-Quinn criter. 3.915868
F-statistic 3.682788 Durbin-Watson stat 0.315346

Prob(F-statistic) 0.012065

4.2.2.1 Near Singular Matrix

Variabel mengalami fenomena near singular matrix error dijelaskan

oleh I Gusti Ngurah Agung (2009) sebagai hal yang mungkin terjadi saat
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variabel independen memiliki multikolinearitas hampir sempurna dengan
data diujikan dimana bila diimbangi alasan dan basis teori yang kuat ,
data tersebut tidak memiliki masalah secara teoritis dan tetap bisa
menjadi model yang baik. Hal ini tidak terlalu menjadi masalah karena
selalu ada korelasi antar variabel. Sehingga kesimpulan peristiwa near
singular matrix yang terjadi pada penelitian ini , dapat disimpulkan
bahwa pemicunya adalah adanya multikolinearitas yang terjadi pada
variabel penelitian yang sedang diujikan. Metode yang digunakan oleh
Imam Ghozali (2012) untuk mengobati fenomena multikolinearitas
dengan transformasi variabel dengan logaritma natural untuk mengurangi
hubungan linear antara variabel independen namun, dalam penelitian ini
metode tersebut tidak dapat menyelesaikan masalah near singular matrix,
sehingga dalam penelitian ini tidak bisa dilakukan uji chow karena tidak
adanya model Fix Effect sehingga dilanjutkan dengan model random
effect. Hasil regresi dengan menggunakan model random effect model

(REM) dapat dilihat pada tabel 4.3.

Tabel 4-3 Hasil regresi data panel menggunakan random effect

model (REM)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.579710 1.411023 3.954371 0.0003
Profit_X1 1.70E-26 7.60E-13 2.24E-14 1.0000
Struktur Sukuk_X2 -1.304348 1.152096 -1.132152 0.2645
Sinking Fund_X3 -1.289855 1.152096 -1.119573 0.2697
Firm Size Z 9.67E-28 9.76E-15 9.91E-14 1.0000
Firm Size M -1.18E-27 5.24E-14 -2.24E-14 1.0000

Effects Specification
S.D. Rho

Cross-section random 1.399156 1.0000
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Idiosyncratic random 1.61E-14 0.0000

Weighted Statistics

R-squared 0.138860 Mean dependent var 1.97E-14
Adjusted R-squared 0.028457 S.D. dependent var 8.77E-15
S.E. of regression 8.88E-15 Sum squared resid 3.08E-27
F-statistic 1.257756 Durbin-Watson stat 0.000000
Prob(F-statistic) 0.301516

Unweighted Statistics

R-squared 0.131622 Mean dependent var 3.888889
Sum squared resid 116.7486 Durbin-Watson stat 0.000000

Pada tabel sebelumnya yang menggunakan Common Effect Model
(CEM) dan tabel di atas yang menggunakan model random effect model
(REM). Namun belum dapat menentukan model mana yang akan kita
gunakan. Oleh karena itu diperlukan uji hausman untuk mengetahuinya.
Pada tabel 4.4 disajikan hasil uji hausman yang telah dilakukan

pengolahan menggunakan EViews 10.

Tabel 4-4 Hasil Uji Hausman

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 0.000000 3 1.0000

Berdasarkan hasil uji hausman pada Tabel 4.4 dapat dilihat dari nilai
probabilitas Cross-section random yakni sebesar 1.0000 artinya nilai
tersebut lebih besar dari alpha (0.05), ini berarti Ho diterima sehinga model
yang dipilih yakni Random effect Model (REM). Kemudian dilakukan uji
lanjut yaitu uji Langrange multiplier (LM) untuk melihat model terbaik

antara Common effect model (CEM) dengan Random Effect Model (REM).
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Pada tabel 4.5 disajikan hasil uji Langrange multiplier

dilakukan pengolahan menggunakan EViews 10.

Tabel 4-5 Hasil Uji Langrange Multiplier

yang telah

Null (no rand. effect) Cross-section Period Both
Alternative One-sided One-sided
Breusch-Pagan 67.23158 2.443677 69.67525
(0.0000) (0.1180) (0.0000)
Honda 8.199486 -1.563227 4.692544
(0.0000) (0.9410) (0.0000)
King-Wu 8.199486 -1.563227 3.457607
(0.0000) (0.9410) (0.0003)
GHM -- -- 67.23158
(0.0000)

Berdasarkan hasil uji Langrange Multiplier

pada Tabel 4.5 dapat

dilihat dari nilai Breusch-Pagan berdasarkan period one-sided yakni

sebesar 0.1180 artinya nilai tersebut lebih besar dari alpha (0.05), ini

berarti Ho diterima sehinga model yang dipilih yakni Common Effect

Model (CEM). Model terbaik untuk regresi ini adalah Common Effect

Model (CEM).

4.2.3 Uji Asumsi Klasik

4.2.3.1 Uji Normalitas

Uji normalitas merupakan suatu bentuk pengujian tentang kenormalan

distribusi data. Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah

residual yang diteliti berdistribusi normal atau tidak. Untuk menguji

apakah distribusi data normal atau tidak, dapat dilakukan dengan

menggunakan beberapa uiji.
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Berikut Hasil Uji Normalitas :

Series: Standardized Residuals
10 4 _ Sample 2016 2020
Observations 45
g
Mean -2.18e-15
6 | — Median -0.003850
Maximum 3178174
4 Minimum -3.957108
Std. Dev. 1.494369
24 —‘ Skewness -0.662167
Kurtosis 3.396636
oA ] ST
- =2 2 - ! 2 2 Jargue-Bera  3.583464
Probability 0166671

Gambar 4-1 Uji Normalitas

Berdasarkan uji kolmogorov smirnov pada tabel 4.1 diperoleh bahwa
nilai nilai Asymp Sig. (0,166671) > (0,05) sehingga dapat disimpulkan

bahwa data yang digunakan berdistribusi normal.

4.2.3.2 Uji Multikolinearitas

Uji multikolineritas bertujuan untuk mengetahui ada tidaknya variabel
independen yang memiliki korelasi antar variabel independen lain dalam
satu model. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi
diantara variabel independen. Salah satu cara untuk mengetahui
multikolinearitas dalam suatu model adalah dengan melihat koefisien
korelasi hasil output komputer. Jika terdapat koefisien korelasi yang >
(0,8) maka terdapat gejala multikolinearitas. Berikut adalah hasil output

koefisien korelasi dapat dilihat pada tabel 4.6 berikut.

Tabel 4-6 Hasil Uji Multikolinearitas

Struktur Sinking
Profit_X1 Sukuk_X2 Fund_X3 Firm Size_zZ
Profit_X1 1.000000 -0.110781 0.048185 0.192853
Struktur Sukuk_X2 -0.110781 1.000000 -0.500000 0.019560
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Sinking Fund_X3  0.048185 -0.500000 1.000000 -0.321093
Firm Size_Z 0.192853 0.019560 -0.321093 1.000000

Berdasarkan pengujian terhadap uji multikolinearitas di atas, masing-
masing variabel mempunya nilai koefisien korelasi < (0,8), maka dapat
disimpulkan bahwa model tidak mengalami masalah multikolinearitas

yaitu tidak ada multikolinieritas antar variabel bebas dalam model.

4.2.3.3 Uji Heteroskedastisitas

Pengujian heteroskesdastisitas dilakukan untuk melihat apakah
terdapat ketidaksamaan ragam dari residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain. Kondisi heteroskedastisitas sering terjadi pada
data cross section, atau data yang diambil dari beberapa responden pada
suatu waktu tertentu. Model regresi yang memenuhi persyaratan adalah
di mana terdapat kesamaan ragam dari residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain tetap atau disebut homoskedastisitas. Model
regresi dikatakan tidak mengalami masalah heteroskedastisitas apabila
nilai uji gletser variabel independen > 0.05. Hasil uji heteroskedastisitas

dari program Eviews 10 dapat dilihat pada Tabel 4.7 berikut ini.

Tabel 4-7 Hasil Uji Heteroskedastisitas

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.951007 1.999269 0.975860 0.3350
X1 -80.18916 170.0031 -0.471692 0.6397
X2 -1.004586 1.621189 -0.619660 0.5390
X3 1.702107 1.691985 1.005982 0.3205
M 5.548931 11.71356 0.473718 0.6383
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Pada Tabel 4.7 dapat dilihat bahwa nilai uji gletser untuk semua

variabel independen Profitabilitas (X1), Struktur Sukuk (X2), Sinking

Fund (X3), dan variabel moderasi Firm Size (Z) yaitu > 0,05. Dengan

demikian dapat disimpulkan bahwa secara keseluruhan variabel

independen dan variabel moderasi dalam model regresi bebas dari

masalah heteroskedastisitas.

4.2.3.4 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model

regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengaganggu pada periode t-1

(sebelumnya). Jika terjadi korelasi maka dinamakan ada problem

autokorelasi. Berikut hasil uji autokorelasi ditunjukkan pada Tabel 4-8.

Tabel 4-8 Hasil Uji Autokorelasi

R-squared 0.269155 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.196070 S.D. dependent var
S.E. of regression 1.567307 Akaike info criterion
Sum squared resid 98.25808 Schwarz criterion
Log likelihood -81.42327 Hannan-Quinn criter.
F-statistic 3.682788 Durbin-Watson stat
Prob(F-statistic) 0.012065

3.888889
1.748015
3.841034
4.041775
3.915868
0.315346

Berdasarkan hasil uji autokorelasi pada Tabel 4.8 diperoleh nilai

durbin-watsnon stat (dw) yaitu sebesar 0,315346. Diketahui nilai durbin

watson berada diantara 2 dan -2, maka dapat disimpulkan bahwa model

tidak mengandung autokorelasi.
4.2.4 Analisis Persamaan Regresi

Hasil model regresi ditunjukkan pada Tabel 4.9 berikut:
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Tabel 4-9 Hasil model regresi

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.336154 0.712147 7.493048 0.0000
X1 5.717338 2.115263 2.702897 0.0093
X2 -0.013954 0.223511 -0.062433 0.9505
X3 2.830807 1.318377 2.147192 0.0400
M 10.22985 4.172417 2.451781 0.0187

Berdasarkan hasil regresi pada Tabel 4.9 di atas, dapat dirumuskan

persamaan regresi sebagai berikut:

Y =5,336 + 5,717 X1 -0,013 X2 + 2,830 X3 + 10,229 M + ¢

Analisis terhadap persamaan regresi diatas adalah sebagai berikut:

1. Berdasarkan hasil persamaan regresi diatas, diperoleh nilai konstanta
sebesar 5,336. Hal tersebut berarti, apabila kondisi semua variabel
independen Profitabilitas (X1), Struktur Sukuk (X2), Sinking Fund
(X3), dan Variabel Moderasi Firm Size (M) dianggap konstan, maka
Rating Sukuk () yang dihasilkan adalah sebesar 5,336.

2. Berdasarkan persamaan regresi di atas variabel Profitabilitas (X1) dan
Sinking Fund (X3) memiliki koefisien regresi positif. Apabila variabel
Profitabilitas (X1) dan Sinking Fund (X3) naik satu satuan, maka
Rating Sukuk () akan meningkat sebesar koefisien regresinya dengan
asumsi bahwa variabel lain konstan.

3. Berdasarkan persamaan regresi di atas variabel Struktur Sukuk (X2)

memiliki koefisien regresi negatif. Apabila variabel Struktur Sukuk
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(X2) turun satu satuan, maka Rating Sukuk () akan menurun sebesar
koefisien regresinya dengan asumsi bahwa variabel lain konstan.
Berdasarkan persamaan regresi di atas Variabel Moderasi Firm Size (M)
memiliki koefisien regresi positif. Apabila Variabel Moderasi Firm Size (M)
naik satu satuan, maka Rating Sukuk (Y) akan meningkat sebesar koefisien

regresinya dengan asumsi bahwa variabel lain konstan.

4.2.5 Uji Signifikansi
4.2.5.1 Uji Statistik t

Uji t pada penelitian ini bertujuan untuk menguji berarti atau tidaknya
hubungan variabel-variabel Profitabilitas (X1), Struktur Sukuk (X2),
Sinking Fund (X3), dan Variabel Moderasi Firm Size (M) dengan
variabel dependen Rating Sukuk (). Apabila nilai probabilitas < 0,05
maka hasilnya signifikan berarti terdapat pengaruh dari variabel
independen secara individual terhadap variabel dependen. Berikut hasil
uji signifikan parameter individual ditunjukkan pada Tabel 4.12.

Tabel 4-10 Hasil Uji Statistik t

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.336154 0.712147 7.493048 0.0000
Profit_X1 5.717338 2.115263 2.702897 0.0093
Struktur Sukuk_X2 -0.013954 0.223511 -0.062433 0.9505
Sinking Fund_X3 2.830807 1.318377 2.147192 0.0400
Firm Size_M 10.22985 4.172417 2.451781 0.0187

Berdasarkan tabel 4.12, maka hasil uji t pada penelitian ini dapat
dijelaskan sebagai berikut:

1. Pengaruh Profitabilitas Dengan Rating Sukuk
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Hasil pengujian analisis regresi menunjukkan nilai probabilitas
yaitu sebesar 0,0093 dan koefisien regresi 5,717. Karena 0,0093 <
0,05. Hal ini berarti variabel Profitabilitas (X1) berpengaruh positif
terhadap Rating Sukuk (Y). Sehingga, hipotesis yang mengatakan
profitabbilitas berpengaruh terhadap rating sukuk dapat diterima.

2. Variabel Struktur Sukuk (X2)

Hasil pengujian analisis regresi menunjukkan nilai struktur sukuk
yaitu sebesar 0,9505 dan koefisien regresi -0,0139. Karena 0,9505 >
0,05. Hal ini berarti variabel Struktur Sukuk (X2) tidak berpengaruh
positif terhadap Rating Sukuk (Y). Sehingga, hipotesis yang
mengatakan struktur sukuk berpengaruh terhadap rating sukuk tidak
dapat diterima.

3. Variabel Sinking Fund (X3)

Hasil pengujian analisis regresi menunjukkan nilai sinking fund
yaitu sebesar 0,0400 dan koefisien regresi 2,831. Karena 0,0400 <
0,05. Hal ini berarti variabel Sinking Fund (X3) berpengaruh positif
terhadap Rating Sukuk (Y). Sehingga, hipotesis yang mengatakan
sinking fund berpengaruh terhadap rating sukuk dapat diterima.

4. Variabel Firm Size (M)

Hasil pengujian analisis regresi menunjukkan nilai Firm Size

yaitu sebesar 0,0187 dan koefisien regresi 10,2298. Karena 0,0187 <

0,05. Hal ini berarti variabel Firm Size (M) berpengaruh positif
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terhadap Rating Sukuk (Y). Sehingga, hipotesis yang mengatakan
Firm Size berpengaruh terhadap rating sukuk dapat diterima.
4.2.5.2 Uji Statistik F
Uji F pada penelitian ini merupakan uji yang dilakukan untuk
mengetahui hubungan antara variabel independen dan variabel dependen,
apakah Profitabilitas (X1), Struktur Sukuk (X2), Sinking Fund (X3), dan
Variabel Moderasi Firm Size (M) benar-benar berpengaruh secara
simultan (bersama-sama) terhadap variabel dependen Rating Sukuk (Y).

Hasil uji F pada penelitian ini dapat dilihat pada tabel 4.11 berikut ini:

4253  Tabel 4-11 Hasil Uji F

R-squared 0.269155 Mean dependent var 3.888889
Adjusted R-squared 0.196070 S.D. dependent var 1.748015
S.E. of regression 1.567307 Akaike info criterion 3.841034
Sum squared resid 98.25808 Schwarz criterion 4.041775
Log likelihood -81.42327 Hannan-Quinn criter. 3.915868
F-statistic 3.682788 Durbin-Watson stat 0.315346
Prob(F-statistic) 0.012065

Berdasarkan hasil uji F pada Tabel 4.11 dapat terlihat dari nilai
probabilitas yaitu sebesar 0,012 yang artinya lebih kecil dari tingkat
signifikansi sebesar 0,05 sehingga HO ditolak. Hal ini menunjukkan
bahwa terdapat pengaruh signifikan antara variabel Profitabilitas (X1),
Struktur Sukuk (X2), Sinking Fund (X3), dan Variabel Moderasi Firm

Size (M) secara simultan terhadap Rating Sukuk ().
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4.2.5.4 Uji Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (Adjusted R-Square) dilakukan untuk melihat
adanya hubungan yang sempurna atau tidak, yang ditunjukkan pada
apakah perubahan variabel Profitabilitas (X1), Struktur Sukuk (X2),
Sinking Fund (X3), dan Variabel Moderasi Firm Size (M) akan diikuti
oleh variabel dependen Rating Sukuk (YY) pada proporsi yang sama.
Pengujian ini dengan melihat nilai R Square (R?). Nilai koefisien
determinasi adalah antara 0 sampai dengan 1. Selanjutnya nilai R? yang
kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam
menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai yang
mendekati 1 berarti variabel-variabel independen memberikan hampir
semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi dependen.

Nilai yang dipakai dalam penelitian ini adalah nilai Adjusted R?
karena nilai ini dapat naik atau turun apabila satu variabel bebas
ditambahkan ke dalam model yang diuji. Nilai Adjusted R? dapat dilihat
pada tabel 4.10 berikut ini:

Tabel 4-12 Hasil Koefisien determinasi

R-squared 0.269155 Mean dependent var 3.888889
Adjusted R-squared 0.196070 S.D. dependent var 1.748015
S.E. of regression 1.567307 Akaike info criterion 3.841034
Sum squared resid 98.25808 Schwarz criterion 4.041775
Log likelihood -81.42327 Hannan-Quinn criter. 3.915868
F-statistic 3.682788 Durbin-Watson stat 0.315346
Prob(F-statistic) 0.012065

Berdasarkan tabel 4.10 besar angka Adjusted R-Square (R?) adalah

0,1961 atau 19,6%. Hal ini menunjukkan bahwa persentase sumbangan

58



pengaruh variabel independen Profitabilitas (X1), Struktur Sukuk (X2),
Sinking Fund (X3), dan Variabel Moderasi Firm Size (M) terhadap
variabel Rating Sukuk () adalah sebesar 19,6%. Sedangkan sisanya
sebesar 80,4% dipengaruhi faktor lain di luar model regresi tersebut.
4.3. Pembahasan Hasil Analisis Data
Hasil pengujian hipotesis yang dikembangkan dalam penelitian ini disajikan

secara ringkas pada tabel 4.14 berikut:

4.3.1.Pengaruh Profitabilitas terhadap Rating Sukuk

Variabel profitabilitas berpengaruh positif terhadap rating sukuk ini
artinya memiliki arah koefisien regresi positif sebesar 5,717338 dengan nilai
probabilitas sebesar 0,0093 dimana nilai ini lebih kecil dari tingkat
signifikan (a) 0,05 (t-statistic 2,702897 > t tabel = 2,017). Oleh karena itu,
dapat ditarik kesimpulan bahwa profitabilitas (X1) berpengaruh signifikan
terhadap rating sukuk (YY) dan hipotesis pertama (H1) diterima.

Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi rasio profitabilitas (X1)
maka akan meningkatkan rating sukuk (Y). Return On Asset (ROA) suatu
perusahaan jika menunjukkan semakin efisien dalam pengelolaan seluruh
aktivanya, perusahaan melaksanakan kegiatan operasionalnya semakin
efektif, dan efisien dalam menghasilkan laba, lebih akan memicu pandangan
investor bahwa perusahaan tersebut berjalan dengan baik dan memiliki
resiko gagal bayar (default risk) yang rendah dikarenakan kemampuan

perusahaan untuk melunasi pinjaman dan pembayaran bagi hasil akan
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semakin tinggi, sehingga resiko gagal bayar rendah dan rating sukuk
perusahaan semakin tinggi.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Elhaj,
Muhamed dan Ramli (2015) dan Nur Amirah Borhan, Noryati Ahmad
(2018) yang menyatakan bahwa rasio profitabilitas yang diukur dengan
Return On Asset (ROA) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
rating sukuk. Hasil tersebut juga didukung oleh Nurakhiroh (2014), Tensia,
Yaya dan Supriyono (2015) serta Magreta dan Nurmayanti (2009) bahwa
rasio profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi.

4.3.2.Pengaruh Struktur Sukuk terhadap Rating Srukuk

Variabel struktur sukuk (X2) memiliki koefisien regresi sebesar -
0,013954 dengan nilai probabilitas yaitu sebesar 0,9505 dimana nilai ini
lebih besar dari tingkat signifikan (a) 0,05 sehingga, dapat dikatakan bahwa
struktur sukuk (X2) tidak berpengaruh terhadap rating sukuk (YY) dan
hipotesis ke dua (H2) ditolak.

Jika dikaitkan dengan teori sinyal menurut (Brigham & Houston, 2016),
struktur sukuk yang berpengaruh signifikan negatif terhadap rating sukuk
yang merupakan hasil dari penelitian ini, dapat menjadi sinyal atau
informasi bagi para pengguna informasi dalam hal ini investor dan
perusahaan untuk mengambil keputusan di masa yang akan datang. Rating
sukuk yang dipengaruhi oleh struktur sukuk juga dapat mengurangi

assymetric information yang dapat terjadi antara pihak perusahaan dan
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pihak investor serta dapat membantu mengantisipasi risiko default dalam
investasi sukuk.

Hasil penelitian ini lebih lanjut menegaskan bahwa struktur sukuk
memiliki hubungan negatif terhadap rating sukuk yang berarti jika struktur
sukuk ijarah ataupun struktur sukuk mudharabah memiliki persentase lebih
tinggi, hal tersebut membuat rating sukuk ijarah ataupun sukuk mudharabah
memiliki peluang yang lebih besar untuk menurun atau rendah. Dalam
penelitian ini, sukuk ijarah memiliki persentase yang lebih tinggi, sehingga
rating sukuk ijarah memiliki peluang yang lebih besar untuk menurun atau
rendah.

Jika dikaitkan dengan teori dan penelitian terdahulu dalam penurunan
hipotesis, hasil penelitian ini tidak sejalan. Perbedaan struktur sukuk yang
digunakan dalam penerbitan sukuk menawarkan keuntungan dan risiko yang
berbeda-beda. Struktur sukuk ijarah memiliki lebih banyak peminat karena
margin/fee yang ditawarkan bersifat pasti dengan memberikan fixed return
sedangkan untuk struktur sukuk mudharabah lebih sedikit peminatnya
dikarenakan bagi hasil yang memberikan expected return yang bersifat
floating (Ilmiah, 2017). Hasil penelitian Abulgasem et.al (2015), Borhan
dan Ahmad (2018), Yuninda Asmi Puspita Sari et al (2020) lebih lanjut
meng (Rachmawati, 2017)ungkapkan bahwa struktur sukuk ijarah
memberikan pengaruh positif terhadap rating sukuk. Sukuk ijarah
memberikan pengaruh positif terhadap penerbitan sukuk yang dilakukan

oleh perusahaan dan mencerminkan sinyal positif terkait posisi keuangan

61



perusahaan bagi para investor. Hal tersebut yang membuat peluang sukuk
ijarah mendapatkan peningkatan rating sukuk lebih besar dibandingkan
dengan sukuk mudharabah.

Penyebab tidak sejalannya hasil penelitian dan teori yang berlaku
dikarenakan faktor motivasi dari tiap perusahaan yang menerbitkan sukuk
berbeda-beda. Menurut Rachmawati (2017), pemilihan struktur sukuk
bergantung pada kondisi perusahaan serta tujuan penggunaan dana sukuk.
Struktur sukuk ijarah yang menjanjikan fee/margin yang bersifat tetap
ataupun struktur sukuk mudharabah yang menjanjikan bagi hasil yang
bersifat floating tidak dapat dikatakan langsung dapat menjamin ketepatan
waktu pembayaran kewajiban perusahaan sebagai sukuk issuer kepada
investor. Hal tersebut yang memberikan peluang penurunan rating yang
diberikan oleh PT Pefindo (Pefindo,2019).

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian oleh Fitrianingsih
(2017), Lestari (2018), dan Tyas (2019) yang menyatakan bahwa struktur
sukuk tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap rating sukuk.
Namun, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Yuninda Asmi Puspita Sari et al (2020), Abulgasem et al. (2015),
Borhan dan Ahmad (2018), dan Muliana (2018) yang menyatakan bahwa
variabel struktur sukuk memberikan pengaruh yang positif terhadap

peringkat sukuk.
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4.3.3.Pengaruh Sinking Fund terhadap Rating Sukuk

Variabel sinking fund (X3) memiliki koefisien regresi sebesar 2,830807
dengan nilai probabilitas yaitu sebesar 0,0400 dimana nilai ini lebih kecil
dari tingkat signifikan (o) 0,05 schingga, dapat dikatakan bahwa sinking
fund (X3) berpengaruh signifikan terhadap rating sukuk (Y) dan hipotesis
ketiga (H3) diterima.

Hasil penelitian ini sama dengan penelitian yang dilakukan Dwi
Rahayuningsih, Agung Budi Sulistiyo (2016) yang menyatakan bahwa
sinking fund mempunyai pengaruh signifikan terhadap rating sukuk. Pada
umumnya sukuk yang diterbitkan perusahaan yang menyisihkan dana
cadangan (sinking fund) akan mengindikasikan bahwa sukuk tersebut aman
untuk berinvestasi. Investor dianjurkan untuk melihat ada atau tidaknya
dana cadangan (sinking fund) di perusahaan yang menerbitkan sukuk, agar
mengetahui tingkat risiko yang mungkin akan diterima saat berinvestasi.

Perusahaan penerbit sukuk dengan membentuk sinking fund dari sampel
penelitian diantaranya PT. Global Mediacom tbk dengan rating sukuk
iIdA+(sy), PT. Sumberdaya Sewatama rating sukuk idA(sy), PT. Adira
Dinamika Multifinance Tbk rating sukuk idAAA(sy), PT. BPD Sulawesi
Selatan & Sulawesi Barat rating sukuk idA+(sy) dan PT. BPD Sumatera
Barat rating sukuk idA(sy). Kelima perusahaan tersebut menyisihkan dana
cadangan (sinking fund) sebagai pokok pelunasan sukuk saat jatuh tempo
dan dari semua rating yang diberikan oleh PT. Pefindo untuk kelima

perusahaan tersebut masuk dalam kategori investment grade. Hal ini
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menunjukkan bahwa sinking fund menjadi pertimbangan investor saat akan
melakukan investasi pada sukuk. Perusahaan yang menyediakan sinking
fund akan menunjukkan kemampuannya bahwa perusahaan mampu
melunasi hutangnya saat jatuh tempo. Tersedianya sinking fund menjadi
sinyal yang baik bagi investor dalam menilai sukuk perusahaan tersebut.
Investor nantinya akan merasa aman ketika sukuk itu memberikan ketetapan
sinking fund. Jika investor merasa aman maka tidak perlu pertimbangan lagi
dan tertarik untuk membeli sukuk tersebut.
4.3.4.Pengaruh  Firm Size sebagai Pemoderasi pada Pengaruh
Profitabilitas terhadap Rating Sukuk
Variabel firm size (M) sebagai variabel moderasi memiliki arah koefisien
regresi positif sebesar 10.22985 dengan nilai probabilitas sebesar 0,0187
dimana nilai ini lebih kecil dari tingkat signifikan (a) 0,05 (t-statistic
2,451781 > t tabel = 2,017). Oleh karena itu, dapat ditarik kesimpulan
bahwa variabel firm size (M) mampu memediasi variabel profitabilitas (X1)
sehingga berpengaruh signifikan terhadap rating sukuk () dan hipotesis
keempat (H4) diterima. Artinya firm size dapat meningkatkan profitabilitas,
hal ini dapat dilihat dari hasil penelitian dimana seelum dimediasi/moderasi,
tingkat koefisien profitabilitas sebesar 5,717, kemudian setelah
dimediasi/moderasi dengan firm size mengalami kenaikan tingkat koefisien
sebesar 10,2298
Hasil uji dalam penelitian ini memiliki arti bahwa semakin besar suatu

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan maka mengindikasikan bahwa
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semakin tinggi pula rating yang dimiliki oleh suatu perusahaan tersebut.
Berarti besar kecilnya profitabilitas yang diperolen akan mempengaruhi
rating sukuk yang diterbitkan oleh perusahaan pemeringkat (PEFINDO).
Hal ini disebabkan proporsi penggunaan laba sangat digunakan dalam arus
kas seperti untuk membayar dividen yang nominalnya lebih besar sehingga
mengakibatkan profitabilitas berpengaruh terhadap rating sukuk. Hasil
penelitian ini mendukung hasil penelitian dari (Hailatul, 2018) yang
mengatakan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap peringkat

obligasi suatu perusahaan.
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BAB V

PENUTUP

5.1. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh variabel Profitabilitas
(X1), Struktur Sukuk (X2), Sinking Fund (X3), dan Variabel Moderasi Firm
Size (M) terhadap variabel dependen Rating Sukuk (Y). Selanjutnya, sampel
penelitian yang digunakan dalam menguji pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen adalah sebanyak 45 sampel dari 9 perusahaan
dengan observasi selama tahun 2016-2020. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa:

a. Variabel profitabilitas berpengaruh positif terhadap rating sukuk. Oleh
karena itu, dapat ditarik kesimpulan bahwa profitabilitas (X1)
berpengaruh signifikan terhadap rating sukuk (Y) dan hipotesis pertama
(H1) diterima. Return On Asset (ROA) suatu perusahaan jika
menunjukkan semakin efisien dalam pengelolaan seluruh aktivanya,
perusahaan melaksanakan kegiatan operasionalnya semakin efektif, dan
efisien dalam menghasilkan laba, lebih akan memicu pandangan investor
bahwa perusahaan tersebut berjalan dengan baik dan memiliki resiko
gagal bayar (default risk) yang rendah dikarenakan kemampuan
perusahaan untuk melunasi pinjaman dan pembayaran bagi hasil akan
semakin tinggi, sehingga resiko gagal bayar rendah dan rating sukuk

perusahaan semakin tinggi.
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b. Variabel struktur sukuk (X2) tidak berpengaruh terhadap rating sukuk
(YY) dan hipotesis ke dua (H2) ditolak. Struktur sukuk yang berpengaruh
signifikan negatif terhadap rating sukuk yang merupakan hasil dari
penelitian ini, dapat menjadi sinyal atau informasi bagi para pengguna
informasi dalam hal ini investor dan perusahaan untuk mengambil
keputusan di masa yang akan datang. Rating sukuk yang dipengaruhi
oleh struktur sukuk juga dapat mengurangi assymetric information yang
dapat terjadi antara pihak perusahaan dan pihak investor serta dapat
membantu mengantisipasi risiko default dalam investasi sukuk.

c. Variabel sinking fund (X3) berpengaruh signifikan terhadap rating sukuk
(YY) dan hipotesis ketiga (H3) diterima. Perusahaan yang menyediakan
sinking fund akan menunjukkan kemampuannya bahwa perusahaan
mampu melunasi hutangnya saat jatuh tempo. Tersedianya sinking fund
menjadi sinyal yang baik bagi investor dalam menilai sukuk perusahaan
tersebut. Investor nantinya akan merasa aman ketika sukuk itu
memberikan ketetapan sinking fund. Jika investor merasa aman maka
tidak perlu pertimbangan lagi dan tertarik untuk membeli sukuk tersebut.

d. Variabel firm size (M) sebagai variabel moderasi mampu memoderasi
variabel profitabilitas (X1) sehingga berpengaruh signifikan terhadap
rating sukuk (Y) dan hipotesis keempat (H4) diterima.

e. Model regresi yang digunakan adalah fixed effect model (FEM) dengan
persamaan:

Y =5,336 + 5,717 X1 -0,013 X2 + 2,830 X3 + 10,229 M + ¢
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f. Berdasarkan nilai Adjusted R-Square (R2) pada model fixed effect model
(FEM) yaitu 0,1960. Hal ini menunjukkan bahwa persentase sumbangan
pengaruh variabel independen Profitabilitas (X1), Struktur Sukuk (X2),
Sinking Fund (X3), dan Variabel Moderasi Firm Size (M) terhadap
variabel Rating Sukuk (Y) adalah sebesar 19,60% sedangkan sisanya
dipengaruhi faktor lain di luar model regresi tersebut.

g. Berdasarkan hasil uji F menunjukkan bahwa terdapat pengaruh signifikan
antara variabel Profitabilitas (X1), Struktur Sukuk (X2), Sinking Fund
(X3), dan Variabel Moderasi Firm Size (M) secara simultan terhadap
pertumbuhan Rating Sukuk (Y).

h. Berdasarkan hasil uji t menunjukkan bahwa variabel Profitabilitas (X1),
Sinking Fund (X3), dan Variabel Moderasi Firm Size (M) memberikan
pengaruh yang signifikan terhadap variabel Rating Sukuk ().
Sedangkan variabel Struktur Sukuk (X2) memberikan pengaruh yang
tidak signifikan terhadap variabel Rating Sukuk ().

5.2. Saran

Adapun saran untuk penelitian selanjutnya berdasarkan penelitian ini adalah

sebagai berikut:

a. Untuk manajemen, jika perusahaan ingin menaikkan tingkat
profitabilitas, maka diperlukan faktor firm size agar profitabilitas dapat
meningkat. Jadi jika firm size meningkat maka profitabilitas juga akan

meningkat.
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b. Untuk penelitian selanjutnya, agar dapat memperluas sampel pengamatan
atau pengamatan pada cross-section lainnya seperti pada industri atau
sektor lain. Kemudian dapat melakukan analisis statistik lainnya agar

model yang diperoleh lebih akurat.
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Lampiran | Sukuk yang Masih Beredar Selama Tahun 2016-2020

No. Nama Sukuk Penerbit

1. | Sukuk ljarah berkelanjutan I Global Mediacom PT Global Mediacom Thk
Thp 1 Tahun 2016 SR A

2. | Sukuk ljarah berkelanjutan 1 Global Mediacom PT Global Mediacom Thk
Thp 1 Tahun 2016 SR B

3. | Sukuk ljarah berkelanjutan I Global Mediacom PT Global Mediacom Thk
Thp 1 Tahun 2016 SR C

4. | Sukuk ljarah berkelanjutan | PLN Tahap Il Th PT Perusahaan Listrik
2013 Seri B Negara (Persero)

5. | Sukuk ljarah PLN V Tahun 2010 Seri B PT Perusahaan Listrik

Negara (Persero)

6. | Sukuk ljarah Berkelanjutan I Indosat Tahap 11l PT Indosat Thk
Tahun 2015 Seri A

7. | Sukuk ljarah Berkelanjutan | Indosat Tahap 111 PT Indosat Thk
Tahun 2015 Seri B

8. | Sukuk ljarah Berkelanjutan | Indosat Tahap 11 PT Indosat Thk
Tahun 2015 Seri D

9. | Sukuk ljarah Berkelanjutan | Indosat Tahap 11 PT Indosat Thk
Tahun 2015 Seri E

10. | Sukuk ljarah Berkelanjutan I Indosat Tahap | PT Indosat Thk
Tahun 2014 Seri C

11. | Sukuk ljarah Berkelanjutan I Indosat Tahap IV PT Indosat Thk
Tahun 2016 Seri C

12. | Sukuk ljarah Berkelanjutan I Indosat Tahap IV PT Indosat Tbk
Tahun 2016 Seri D

13. | Sukuk ljarah Sumberdaya Sewatama | Tahun PT Sumberdaya Sewatama
2012

14. | Sukuk ljarah Summarecon Agung | Tahap | PT Summarecon Agung
Tahun 2013

15. | Sukuk ljarah Summarecon Agung Berkelanjutan PT Summarecon Agung
| Tahap Il Tahun 2014

16. | Sukuk Mudharabah Berkelanjutan 1l Adira PT Adira Dinamika

Finance Thp Il Tahun 2016 Seri C

Multifinance Thk
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17. | Sukuk Mudharabah Il Bank Sulselbar Tahun PT Bank Pembangunan
2016 Daerah Sulawesi Selatan &
Sulawesi Barat
18. | Sukuk Mudharabah 11 Bank Nagari Tahun 2015 PT Bank Pembangunan
Daerah Sumatera Barat
19. | Sukuk ljarah TPS Food | Tahun 2013 PT Tiga Pilar Sejahtera Food
Thk
20. | Sukuk ljarah TPS Food Il Tahun 2016 PT Tiga Pilar Sejahtera Food
Thk
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Lampiran 11 Data Ukuran Perusahaan

Data Ukuran Perusahaan
(dalam juta rupiah)

No. Perusahaan JSuurEIan Tahun Total Aset Ll\'lb"sl'eottal
1. PT Global 3 2016 24,624,431 17.019
Mediacom Thk 2017 27,694,734 17.137
2018 28,968,162 17.182
2019 30,154,793 17.222
2020 32,261,560 17.289
2. PT Perusahaan 2 2016 1,272,177,975 20.964
Listrik Negara 2017 1,334,957,657 21.012
(Tenaga Listrik) 2018 1,492,487,745 21.124
2019 1,585,055,013 21.184
2020 1,589,059,781 21.186
3. PT Indosat Thk 7 2016 50,838,704 17.744
2017 50,661,040 17.741
2018 53,139,587 17.788
2019 62,813,000 17.956
2020 62,778,740 17.955
4, PT Sumberdaya 1 2016 3,120,996 14.954
Sewatama 2017 2,984,432 14.909
2018 2,889,808 14.877
2019 1,813,690 14.411
2020 1,458,545 14.193
5. PT Summarecon 2 2016 20,810,000 16.851
Agung Tbk 2017 21,662,000 16.891
2018 23,299,000 16.964
2019 24,442,000 17.012
2020 24,923.000 17.031
6. PT Adira 1 2016 27,643,104 17.135
Dinamika 2017 29,492,933 17.200
Multifinance Tbhk 2018 31,496,441 17.265
2019 35,116,853 17.374
2020 29,230,513 17.191
7. | PT BPD Sulawesi 1 2016 16,242,239 16.603
Selatan dan 2017 17,545,644 16.680
Sulawesi Barat 2018 20,576,423 16.840
2019 23,541,661 16.974
12020 27,672,710 17.136
8. PT Bank 1 2016 20,616,860 16.842
Pembangunan 2017 21,371,464 16.878
Daerah Sumatera 2018 23,190,691 16.959
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Barat 2019 24,433,596 17.011
2020 25,559,008 17.057

PT Tiga Pilar 2016 9,254,539 16.041
Sejahtera Food 2017 1,981,940 14.500
Tbk 2018 1,816,406 14.412
2019 1,868,966 14.441

2020 2,011,557 14.514
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Lampiran 111 Data Profitabilitas Perusahaan

Data Profitabilitas Perusahaan

Jumlah Profitabilitas
No. Perusahaan Sukuk Tahun ROA
1. PT Global Mediacom 3 2016 0,83%
Tbk 2017 1,78%
2018 4,67%
2019 7,69%
2020 5,58%
2. PT Perusahaan Listrik 2 2016 0,64%
Negara (Tenaga Listrik) 2017 0,33%
2018 0,78%
2019 0,27%
2020 0,37%
3. PT Indosat Tbhk 7 2016 2,51%
2017 2,57%
2018 -3,92%
2019 2,60%
2020 -1,19%
4. PT Sumberdaya 1 2016 -10,18%
Sewatama 2017 -6,23%
2018 -10,21%
2019 -45,91%
2020 -29,61%
S. PT Summarecon Agung 2 2016 2,91%
Tbk 2017 2,46%
2018 2,97%
2019 2,51%
2020 0,99%
6. PT Adira Dinamika 1 2016 3,65%
Multifinance Tbk 2017 4,78%
2018 5,76%
2019 6,00%
2020 3,51%
7. PT BPD Sulawesi 1 2016 3,73%
Selatan dan Sulawesi 2017 3,07%
Barat 2018 2,87%
2019 2,62%
2020 1,65%
8. PT Bank Pembangunan 1 2016 1,65%
Daerah Sumatera Barat 2017 1,41%
2018 1,48%
2019 1,54%
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2020 1,29%

PT Tiga Pilar Sejahtera 2016 7,77%
Food Tbk 2017 -264,10%

2018 -6,80%

2019 60,72%

2020 59,90%
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Lampiran 1V Data Struktur Sukuk
Data Struktur Sukuk

Jumlah

No. Perusahaan Tahun Struktur Sukuk
Sukuk

1. PT Global Mediacom Thk 3 2016

[

2017

2018

2019

2020

2. | PT Perusahaan Listrik Negara 2 2016

(Tenaga Listrik) 2017

2018

2019

2020

3. PT Indosat Thk 7 2016

2017

2018

2019

2020

4. PT Sumberdaya Sewatama 1 2016

2017

2018

2019

2020

5. PT Summarecon Agung Tbk 2 2016

2017

2018

2019

2020

6. PT Adira Dinamika 1 2016

Multifinance Thk 2017

2018

2019

2020

7. | PT BPD Sulawesi Selatan dan 1 2016

Sulawesi Barat 2017

2018

2019

2020

8. PT Bank Pembangunan 1 2016

Daerah Sumatera Barat 2017

2018

o|lo|lo|o|o|o|o|lo|o|o|o|o|o|o|rR|kr|krikR|kr Rk IRk RRIR IR RRRIRRR R R IR R R R

2019
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2020

9. | PT Tiga Pilar Sejahtera Food
Tbk

2016

2017

2018

2019

2020

S =

Kategori Struktur Sukuk:
1 : Sukuk ljarah
0 : Sukuk Mudharabah
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Lampiran V Data Sinking Fund
Data Sinking Fund

Jumlah

No. Perusahaan Sukuk Tahun Sinking Fund

1. PT Global Mediacom Thk 3 2016

[

2017

2018

2019

2020

2. | PT Perusahaan Listrik Negara 2 2016

(Tenaga Listrik) 2017

2018

2019

2020

3. PT Indosat Thk 7 2016

2017

2018

2019

2020

4. PT Sumberdaya Sewatama 1 2016

2017

2018

2019

2020

5. PT Summarecon Agung Tbk 2 2016

2017

2018

2019

2020

6. PT Adira Dinamika 1 2016

Multifinance Thk 2017

2018

2019

2020

7. | PT BPD Sulawesi Selatan dan 1 2016

Sulawesi Barat 2017

2018

2019

2020

8. PT Bank Pembangunan 1 2016

Daerah Sumatera Barat 2017

2018

RRrRrRrRr R RRRRPRRR R R R R IR IR R OOOlO0Oo0o|l0ooo|o|o|o|o|o|rr|kr k|ik

2019
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2020

9. | PT Tiga Pilar Sejahtera Food
Tbk

2016

2017

2018

2019

2020

o000 O|-

Kategori Struktur Sukuk:
1 : Dicadangkan
0 : Tidak dicadangkan
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Lampiran VI Data Rating Sukuk
Data Peringkat Sukuk

Jumlah .
No. Perusahaan Sukuk Tahun Rating Sukuk

1. PT Global Mediacom Tbk 3 2016

2017

2018

2019

2020

2. | PT Perusahaan Listrik Negara 2 2016

(Tenaga Listrik) 2017

2018

2019

2020

3. PT Indosat Thk 7 2016

2017

2018

2019

2020

4. PT Sumberdaya Sewatama 1 2016

2017

2018

2019

2020

5. PT Summarecon Agung Thk 2 2016

2017

2018

2019

2020

6. PT Adira Dinamika 1 2016

Multifinance Tbk 2017

2018

2019

2020

7. | PT BPD Sulawesi Selatan dan 1 2016

Sulawesi Barat 2017

2018

2019

2020

8. PT Bank Pembangunan 1 2016

Daerah Sumatera Barat 2017

Multifinance 2018

WWWW AR PRIOIOIOIOIOWW W W WFRFPFPRFPPFPOOOOOOIOIOIO|IO|RPE MDD

2019
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2020 3
PT Tiga Pilar Sejahtera Food 2 2016 3
Thk 2017 1
2018 2
2019 2
2020 2
Kategori Peringkat Sukuk :
6 s 1dAAA(sY) 3 - 1dA(sy)
5 : 1dAA-(sy) 2 : idBB+(sy)
4 : iIdA+(sy) 1 : idBB(sy)
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Lampiran VIl Data Masing-Masing Variabel Tahun 2016

Data Masing-Masing Variabel Tahun 2016

Profitabilitas

Ukuran Perusahaan

No Nama Sukuk Jumlah Sukuk ROA Struktur Sukuk |  Sinking Fund LN Total Aset Rating Sukuk

1. |PT Global Mediacom Thk 3 0,008 ljarah Dicadangkan 17.019 idA+(sy)

2. PT Perusahaan Listrik Negara 2 0,006 ljarah Tidak dicadangkan 20.964 IdAAA(sY)
(Persero)

3. |PT Indosat Thk 7 0,025 ljarah Tidak dicadangkan 17.744 IdAAA(sY)

4. |PT Sumberdaya Sewatama 1 -0,102 ljarah Tidak dicadangkan 14.954 idBB(sy)

5. |PT Summarecon Agung 2 0,029 ljarah Dicadangkan 16.851 idA(sy)

6. |PT Adira Dinamika Multifinance Thk 1 0,037 Mudharabah Dicadangkan 17.135 IdAAA(sY)
PT Bank Pembangunan Daerah . .

, _ +

7 Sulawesi Selatan & Sulawesi Barat 1 0,037 Mudharabah Dicadangkan 16.603 idA+(sy)

8. PT Bank Pembangunan Daerah 1 0,017 Mudharabah Dicadangkan 16.842 idA(sy)
Sumatera Barat

9. |PT Tiga Pilar Sejahtera Food Thk 2 0,078 ljarah Tidak dicadangkan 16.041 idA(sy)
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Lampiran VIl Data Masing-Masing Variabel Tahun 2017

Data Masing-Masing Variabel Tahun 2017

Profitabilitas

Ukuran Perusahaan

No Nama Sukuk Jumlah Sukuk ROA Struktur Sukuk Sinking Fund LN Total Aset Rating Sukuk

1. |PT Global Mediacom Tbk 3 0,018 ljarah Dicadangkan 17,137 idA+(sy)

2. PT Perusahaan Listrik Negara 2 0,003 ljarah Tidak dicadangkan 21,012 IdAAA(sY)
(Persero)

3. |PT Indosat Thk 7 0,026 ljarah Tidak dicadangkan 17,741 IdAAA(sY)

4. |PT Sumberdaya Sewatama 1 -0,062 ljarah Tidak dicadangkan 14,909 idBB(sy)

5. |PT Summarecon Agung 2 0,025 ljarah Dicadangkan 16,891 idA(sy)

6. |PT Adira Dinamika Multifinance Tbk 1 0,048 Mudharabah Dicadangkan 17,200 IdAAA(sY)
PT Bank Pembangunan Daerah . .

. +

7 Sulawesi Selatan & Sulavesi Barat 1 0,031 Mudharabah Dicadangkan 16,680 idA+(sy)

8. PT Bank Pembangunan Daerah 1 0,014 Mudharabah Dicadangkan 16,878 idA(sy)
Sumatera Barat

9. [PT Tiga Pilar Sejahtera Food Thk 2 -2,641 ljarah Tidak dicadangkan 14,500 idBB(sy)
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Lampiran IX Data Masing-Masing Variabel Tahun 2018

Data Masing-Masing Variabel Tahun 2018

Profitabilitas

Ukuran Perusahaan

No Nama Sukuk Jumlah Sukuk ROA Struktur Sukuk |  Sinking Fund LN Total Aset Rating Sukuk

1. |PT Global Mediacom Tbk 3 0,047 ljarah Dicadangkan 17,182 idA+(sy)

o, |PT Perusafiaan Listrik Negara 2 0,008 ljarah | Tidak dicadangkan 21,124 AAA(sY)
(Persero)

3. |PT Indosat Thk 7 -0,039 ljarah Tidak dicadangkan 17,788 IdAAA(sY)

4. |PT Sumberdaya Sewatama 1 -0,102 ljarah Tidak dicadangkan 14,877 idBB(sy)

5. |PT Summarecon Agung 2 0,030 ljarah Dicadangkan 16,964 idA(sy)

6. |PT Adira Dinamika Multifinance Thk 1 0,058 Mudharabah Dicadangkan 17,265 IdAAA(sY)
PT Bank Pembangunan Daerah . .

7. 1 2 Mudh h D k 16,84 A+
Sulawesi Selatan & Sulawesi Barat 0,029 udharaba lcadangkan 6,840 dA+()

8. PT Bank Pembangunan Daerah 1 0,015 Mudharabah Dicadangkan 16,959 idA(sy)
Sumatera Barat

9. |PT Tiga Pilar Sejahtera Food Thk 2 -0,068 ljarah Tidak dicadangkan 14,412 idBB+(sy)
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Lampiran X Data Masing-Masing Variabel Tahun 2019

Data Masing-Masing Variabel Tahun 2019

Profitabilitas

Ukuran Perusahaan

No Nama Sukuk Jumlah Sukuk ROA Struktur Sukuk |  Sinking Fund LN Total Aset Rating Sukuk

1. |PT Global Mediacom Thk 3 0,077 ljarah Dicadangkan 17,222 idA+(sy)

2. PT Perusahaan Listrik Negara 2 0,003 ljarah Tidak dicadangkan 21,184 iIdAAA(sY)
(Persero)

3. |PT Indosat Thk 7 0,026 ljarah Tidak dicadangkan 17,956 IdAAA(sY)

4. |PT Sumberdaya Sewatama 1 -0,459 ljarah Tidak dicadangkan 14,411 idBB(sy)

5. |PT Summarecon Agung 2 0,025 ljarah Dicadangkan 17,012 idA(sy)

6. |PT Adira Dinamika Multifinance Thk 1 0,060 Mudharabah Dicadangkan 17,374 IdAAA(sY)
PT Bank Pembangunan Daerah . .

. +

7 Sulawesi Selatan & Sulawesi Barat 1 0,026 Mudharabah Dicadangkan 16,974 idA+(sy)

8. PT Bank Pembangunan Daerah 1 0,015 Mudharabah Dicadangkan 17,011 idA(sy)
Sumatera Barat

9. |PT Tiga Pilar Sejahtera Food Thk 2 0,607 ljarah Tidak dicadangkan 14,441 idBB+(sy)
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Lampiran XI Data Masing-Masing Variabel Tahun 2020

Data Masing-Masing Variabel Tahun 2020

Profitabilitas

Ukuran Perusahaan

No Nama Sukuk Jumlah Sukuk ROA Struktur Sukuk |  Sinking Fund LN Total Asst Rating Sukuk
PT Global Mediacom Thk 3 0,056 ljarah Dicadangkan 17,289 idA+(sy)

2. PT Perusahaan Listrik Negara 2 0,004 ljarah Tidak dicadangkan 21,186 IdAAA(sY)
(Persero)

3. |PT Indosat Thk 7 -0,012 ljarah Tidak dicadangkan 17,955 IdAAA(sY)

4. |PT Sumberdaya Sewatama 1 -0,296 ljarah Tidak dicadangkan 14,193 idBB(sy)

5. |PT Summarecon Agung 2 0,010 ljarah Dicadangkan 17,031 idA(sy)

6. |PT Adira Dinamika Multifinance Thk 1 0,035 Mudharabah Dicadangkan 17,191 idAAA(sY)
PT Bank Pembangunan Daerah . .

7. Sulawesi Selatan & Sulawesi Barat 1 0,017 Mudharabah Dicadangkan 17,136 idA+(sy)

g |PT Bank Pembangunan Daerah 1 0,013 Mudharabah |  Dicadangkan 17,057 idA(sy)
Sumatera Barat

9. |PT Tiga Pilar Sejahtera Food Thk 2 0,599 ljarah Tidak dicadangkan 14,514 idBB+(sy)
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