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uagd ditulis

furud
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ABSTRAK

Pasar modal syariah dikembangkan dalam rangka mengakomodir kebutuhan umat
Islam di Indonesia yang ingin melakukan investasi di produk-produk pasar modal yang
sesuai dengan prinsip dasar syariah. Salah satu instrumen investasi produk pasar modal
syariah yakni obligasi syariah (sukuk). Seorang investor yang akan berinvestasi pada
sukuk pasti akan memperhatikan rating dari sukuk tersebut. Rating sukuk sangat
membantu para investor yang ingin berinvestasi dalam bentuk obligasi, sehingga investor
akan mengetahui return yang diperoleh beserta resiko yang ditanggung. Rating sukuk
dinilai berdasarkan beberapa penilaian antara lain kinerja keuangan perusahaa, umur
obligasi dan masih banyak faktor lainnya.Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh
likuiditas, leverage, profitabilitas, secure, dan maturity terhadap peringkat sukuk. Objek
penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index dan
diperingkat oleh PT PEFINDO selama periode 2011-2016. Metode pengambilan sampel
dilakukan dengan pruposive sampling. Jumlah perusahaan yang dijadikan sampel dalam
penelitian ini adalah 11 perusahaan dengan masa pengamatan selama enam tahun
sehingga terpilih sebanyak 66 sampel. Data yang digunakan adalah data sekunder berupa
laporan keuangan perusahaan sampel. Metode analisis data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah regresi logistik. Dari hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa
variabel secure dan maturity berpengaruh positif signifikan terhadap peringkat sukuk.
Variabel likuiditas, leverage, dan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap peringkat
sukuk. Ketepatan data prediksi model regresi sebesar 84,85 persen dan mendekati
ketepatan prediksi 100 persen.

Kata Kunci: likuiditas, leverage, profitabilitas, secure, maturity, regresi logistik
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ABSTRACT

Syariah capital market is developed in order to accommodate the needs of
Muslims in Indonesia who want to invest in capital market products in accordance with
the basic principles of sharia. One of the investment instruments of sharia capital market
productsis syariah bond (sukuk). An investor who will invest in sukuk will definitely pay
attention to the rating of the sukuk. Sukuk rating is very helpful for investors who want to
invest in bonds, so investors will know the return earned and the risksborne. The sukuk
rating is valued based on several assessments such as the company's financial
performance, the age of the bonds and many other factors. This study aims to examine the
effect of liquidity, leverage, profitability, secure, and maturity on sukuk ratings. The
object of this study is a company registered in the Jakarta Islamic Index and rated by PT
PEFINDO during the period 2011-2016. Sampling method was done by pruposive
sampling. The number of companies sampled in this study are 11 companies with a
period of observation for six years so it was selected asmany as66 samples. The data
used are secondary data in the form of sample company financial statements. Data
analysis method used in this research is logistic regression. Fromthe research results
can be concluded that the variable secure and maturity have a significant positive effect
on the rating of sukuk. Liquidity, leverage, and profitability variables have no effect on
sukuk ratings. The accuracy of predictive model datais 84.85 percentand close to 100
percent prediction accuracy.

Keywords: liquidity, leverage, profitability, secure, maturity, logistic regression
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BAB |

PENDAHULUAN

A. LATAR BELAKANG MASALAH

Peranan pasar modal sangatlah penting bagi perekonomian suatu negara.
Peranan pasar modal di bidang ekonomi adalah sebagai tempat bertemunya antara
pihak yang memiliki kelebihan dana (investor) dan pihak yang membutuhkan
dana (issuer) dengan cara memperjual-belikan sekuritas, sedangkan peranannya
dalam bidang keuangan adalah pasar modal memberikan kemungkinan dan
kesempatan dalam mendapatkan imbalan karena jual beli sekuritas tersebut. Pasar
modal syariah merupakan bagian dari pasar modal. Pasar modal syariah dapat
diartikan sebagai kegiatan dalam pasar modal sebagaimana yang diatur dalam
Undang-Undang Pasar Modal No. 8 Tahun 1995 yang mendefinisikan pasar
modal sebagai ‘“kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan
perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang
diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek.”

Seiring perkembangan zaman, pada saat ini munculah investasi yang
berlandaskan syariah. Pasar modal juga mulai mengikuti perkembangan.
Munculah investasi pasar modal syariah secara resmi pada tanggal 14 Maret 2003
bersamaan dengan penandatanganan MOU antara BAPEPAM-LK dengan Dewan
Syariah Nasionl Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI). Pasar modal syariah dapat

diartikan sebagai pasar modal yang menerapkan prisip-prinsip syariah dalam



kegiatan transaksi ekonomi dan terlepas dari hal-hal yang dilarang seperti riba,
perjudian, spekulasi, dan lain sebagainya (Purwaningsih, 2013).

Pasar modal syariah dikembangkan dalam rangka mengakomodir kebutuhan
umat Islam di Indonesia yang ingin melakukan investasi di produk-produk pasar
modal yang sesuai dengan prinsip dasar syariah. Dengan beragamnya sarana dan
produk investasi di Indonesia, diharapkan masyarakat akan memilih alternatif
berinvestasi yang dianggap sesuai dengan keinginannya, di samping investasi
yang selama ini sudah dikenal dan berkembang di sektor perbankan. Salah satu
instrumen investasi produk pasar modal syariah yakni obligasi syariah (Sukuk).
Sejak pertama Kali diterbitkan pada tahun 2003 perkembangan jumlah nilai emisi
sukuk mengalami peningkatan dari tahun ke tahun. Perkembangan pasar modal
syariah salah satunya ditandai dengan maraknya penawaran umum sukuk dengan
akad ijarah, dan pada saat itu nilai emisi sukuk tumbuh sebesar 92% sebesar Rp
1.424 trityun (Laporan OJK, dalam Ade, 2017).

Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) mendefinisikan “obligasi Syariah
(sukuk) sebagai suatu surat berharga jangka panjang yang berdasarkan prinsip-
prinsip syariah yang dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi syariah yang
mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan kepada pemegang obligasi
syariah berupa hasil/margin fee, serta membayar kembali dana obligasi pada saat

jatuh tempo.” Perkembangan sukuk di Indonesial .

1 Data statistik sukuk. http://www.ojk.go.id/id/kanal/syariah/data-dan-statistik/data-produk-
obligasi-syariah/Pages/Statistik-Sukuk---Februari-2017.aspx. Diakses padatanggal 28 oktober
2017. Pukul 19.55.
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Gambar 1.1
Grafik Perkembangan Sukuk Korporasi

Dari gambar 1.1 terlihat bahwa perkembangan nilai akumulasi penerbitan
sukuk  Kkorporasi setiap tahunnya mengalami peningkatan, diikuti dengan
akumulasi  jumlah  penerbitan sukuk, nilai outstanding dan jumlah sukuk
outstanding. Tujuan dari penanaman modal bagi para investor adalah untuk
memperoleh manfaat atau hasil dari penanaman modalnya di masa yang akan
datang. Modal dari para investor ini dapat membantu perusahaan dalam
meningkatkan Kinerja perusahaan. Ada berbagai macam alternatif penanaman
modal atau investasi yang dapat dilakukan oleh investor, salah satu alternatif yang
ditawarkan perusahaan dalam pasar modal adalah obligasi. Obligasi atau surat
hutang merupakan alternatif investasi yang aman, karena obligasi memberikan
penghasilan tetap berupa kupon bunga dan pokok utang pada waktu jatuh tempo
yang ditentukan (Yasa, 2010).

Sama halnya dengan obligasi konvensional, seorang investor yang akan

berinvestasi pada sukuk pasti akan memperhatikan rating dari sukuk tersebut.



Rating sukuk sangat membantu para investor yang ingin berinvestasi dalam
bentuk obligasi, sehingga investor akan mengetahui return yang diperoleh beserta
resiko yang ditanggung. Rating sukuk dinilai berdasarkan beberapa penilaian
antara lain kinerja keuangan perusahaan, umur sukuk dan masih banyak faktor
lainnya. Lembaga pemeringkat sukuk yang ada di indonesia antara lain PT
Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO) dan PT Kasnic Kredit Rating Indonesia.
Rating yang diberikan oleh lembaga pemeringkat adalah apakah obligasi tersebut
berada pada peringkat investment grade atau peringkat non-investment grade.
Rating sukuk dapat dipengaruhi beberapa hal termasuk rasio keuangan dan non
keuangan. Rasio keuangan yang dipakai untuk mengukur rating sukuk adalah
likuiditas, leverage, profitabilitas, produktifitas, size dan solvabilitas. Sedangkan
rasio non keuangan yang digunakan dalam memprediksi rating sukuk adalah
secure, maturity, reputasi auditor dan sinking fund (PEFINDO, dalam Misbah,
2016).

Penelitian ini akan menguji kembali faktor-faktor keuangan dan non
keuangan yang mempengaruhi rating sukuk pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI Jakarta Islamic Index dengan variabel independennya meliputi
faktor keuangan dan non keuangan. Faktor keuangannya meliputi likuiditas,
leverage, dan profitabilitas sedangkan faktor non keuangannya adalah secure dan
maturity. Variabel-variabel tersebut diambil karena pada penelitian terdahulu
terdapat hasil yang berbeda-beda. Kelima variabel tersebut memiliki pengaruh

yang signifikan terhadap penelitian.



Menurut penelitian Yohanes (2012) variabel rasio keuangan yang diukur
dengan leverage berpengaruh signifikan terhadap variabel rating obligasi.
Sementara pada penelitian Pada peneletian Magreta dan Nurmayanti (2009)
leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap rating obligasi. Ratio leverage
pada penelitian ini akan diukur menggunakan Debt to Equity Ratio yang
menghitung perbandingan total hutang yang digunakan oleh perusahaan dengan
total modal yang dimiliki. Semakin tinggi rasio leverage maka akan besar risiko
yang didapatkannya, karena semakin besar aset yang didanai oleh utang. Semakin
rendah leverage suatu perusahaan maka rating sukuk yang diberikan akan
semakin tinggi karena semakin besar kemampuan bagi perusahaan untuk
membayar kewajibannya.

Penelitian Manurung, dkk (2007) menggunakan variabel liquidity ratio yang
diukur dengan current ratio berpengaruh signifikan terhadap rating obligasi,
sedangkan pada penelitian Magreta dan Nurmayanti (2009) variabel likuiditas
yang sama-sama diukur dengan current ratio memiliki hasil yang berbeda yaitu
tidak berpengaruh terhadap rating obligasi.Tingkat rasio likuiditas yang tinggi
mengindikasikan bahwa perusahaaan tersebut memiliki kemampuan untuk
membayar seluruh kewajiban lancarnya dan menunjukkan kuat kondisi keuangan
yang dimiliki oleh perusahaan tersebut. Semakin tinggi rasio likuiditas suatu
perusahaan maka akan semakin tinggi pula rating perusahaan tersebut karena
semakin besar pula kemampuan perusahaan untuk melunasi seluruh kewajiban

lancarnya.



Selain itu, Almilia dan Devi (2007) menemukan bahwa jaminan (secure)
dan reputasi auditor tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi. Hal ini
dikarenakan pengukuran jaminan dan reputasi auditor menggunakan kategori atau
berupa variabel dummy. Akan tetapi, dengan indikator variabel dummy yang
sama, jaminan dan reputasi auditor pada penelitian Sari dkk (2011) berpengaruh
signifikan terhadap peringkat obligasi. Sementara itu Estiyanti dan Yasa (2011)
melalui penelitiannya mengenai  pengaruh faktor akuntasi dan non akuntansi
terhadap peringkat obligasi menambahkan variabel laba ditahan, dimana hasilnya
berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi.

Diamonds (1991) dalam Adrian (2011), mengemukakan bahwa terdapat
hubungan non monotonik antara struktur umur obligasi dan kualitas kredit untuk
perusahaan yang tercantum dalam peringkat obligasi, dan selain itu umur obligasi
yang pendek ternyata menunjukkan peringkat obligasi investment grade. Hasil
penelitian  Adrian  (2011) menemukan bahwa umur obligasi (maturity)
berpengaruh terhadap peringkat obligasi. Berbeda dengan Susilowati dan Sumarto
(2010), yang menyatakan bahwa panjang atau pendeknya umur suatu obligasi
tidak dapat menentukan peringkat obligasi secara pasti. Hal ini disebabkan banyak
faktor lain yang lebin dominan untuk dijadikan acuan penentuan peringkat
obligasi.

Rasio profitabilitas mengindikasi tentang baik buruknya manajemen dalam
melaksanakan kontrol biaya ataupun pengelolaan hartanya. Semakin besar rasio
ini semakin baik karena berarti semakin besar kemampuan perusahaan dalam

menghasilkan laba. Ani  Kusbandiyah dan Sri Wahyuni (2014) dalam



penelitiannya menyatakan rasio  profitabilitas tidak  berpengarun  terhadap
peringkat obligasi syariah dikarenakan bahwa rasio profitabilitas yang dilihat dari
laba bersih masih kurang dalam membiayai atau mendapatkan keuntungan dari
penjualan yang dilakukan oleh perusahaan. Sedangkan pada penelitian Kalia
Melis (2015) rasio profitabilitas (return on assets) tidak berpengaruh terhadap
rating sukuk
Variabel likuiditas, leverage, profitabilitas, jaminan (secure), dan umur
obligasi (maturity) dipilih karena dari penelitian-penelitian sebelumnya hasilnya
berbeda-beda dan belum konklusif. Periode pengamatan yang digunakan pada
penelitian ini yaitu selama 6 tahun (2011-2016). Berdasarkan latar belakang
tersebut, maka judul penelitian yang diangkat oleh penulis adalah “Pengaruh
Faktor Keuangan dan Non Keuangan terhadap Peringkat Sukuk”.
B. RUMUSAN MASALAH
1. Bagaimana pengaruh likuiditas terhadap peringkat sukuk perusahaan yang
terdaftar di Jakarta Islamic Index (JI1) periode 2011-2016?
2. Bagaimana pengaruh leverage terhadap peringkat sukuk perusahaan yang
terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) periode 2011-2016?
3. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap peringkat sukuk perusahaan
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JIl) periode 2011-2016?
4. Bagaimana pengaruh maturity terhadap peringkat sukuk perusahaan yang
terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) periode 2011-2016?
5. Bagaimana pengaruh secure terhadap peringkat sukuk perusahaan yang

terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) periode 2011-2016?



C. TUJUAN PENELITIAN DAN MANFAAT PENELITIAN
1. Tujuan
Penulisan penelitian ini dibuat dengan beberapa tujuan yang didasarkan
pada latar belakang permasalahan yang telah dijelaskan sebelumnya. Atas

dasar tersebut, maka tujuan yang ingin dicapai peneliti adalah:

a. Menganalisis dan memberikan bukti apakah ada pengaruh likuiditas
terhadap peringkat sukuk pada perusahaan yang terdaftar pada Jll
periode 2011-2016

b. Menganalisis dan memberikan bukti apakah ada pengaruh leverage
terhadap peringkat sukuk pada perusahaan yang terdaftar pada Jll
periode 2011-2016

c. Menganalisis dan memberikan bukti apakah ada pengaruh
profitabilitas terhadap peringkat sukuk pada perusahaan yang terdaftar
pada JII periode 2011-2016

d. Menganalisis dan memberikan bukti apakah ada pengaruh maturity
terhadap peringkat sukuk pada perusahaan yang terdaftar pada Jll
periode 2011-2016

e. Menganalisis dan memberikan bukti apakah ada pengaruh secure
terhadap peringkat sukuk pada perusahaan yang terdaftar pada Jll

periode 2011-2016



2. Manfaat
Penyusun berharap hasil penelitian ini akan membawa manfaat dan
kontribus untuk berbagai pihak baik akademis maupun praktisi yang
berkempentingan di dunia pasar modal, antara lain:
a. Bagi Peneliti / Akademisi
Dengan penelitian ini  penulis dapat mengetahui serta menjelaskan
pengarun dari likuiditas, leverage, profitabilitas, secure dan maturity
terhadap rating sukuk. Diharapkan penelitian ini dapat menjadi refrensi dan
memberikan landasan pijak untuk peneliti selanjutnya.
b. Bagi Perusahaan / Praktisi
Diharapkan penelitian  ini  dapat memberikan masukan mengenai
likuiditas, leverage, profitabilitas, umur obligasi, dan jaminan yang
berpotensi mempengaruhi peringkat obligasi yang diperdagangkan di pasar
modal syariah
c. Bagi Investor dan Calon Investor
Hasil analisis ini dapatmenjadi masukan untuk pengambil keputusan
dalam melakukan investasi di sukuk sehubug dengan peringkat dari sukuk
dalam ragka menghindari default risk.
d. Bagi Peneliti Selanjutnya

Dapat dijadikan bahan acuan untuk penelitian selanjutnya.
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D. Sistematika Pembahasan
Sistematika pembahasan menggambarkan jalannya pemikiran penulis dari
awal hingga akhir penulisan. Sistematika pembahasan dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut:
1. Bagian Awal
Bagian ini meliputi: halaman judul, surat pengesahan, persetujuan,
pernyataan keaslian, persetujuan publikasi, motto, halaman persembahan,
pedoman transliterasi arab-latin, kata pengantar, daftar isi, daftar tabel, daftar
gambar/grafik, daftar lampiran dan abstrak.
2. Bagian Isi
Bab | Pendahuluan
Bab pertama ini merupakan pendahuluan yang juga merupakan salah
satu bagian penting yang disusun sebagai langkah awal menentukan latar
belakang merumuskan masalah dan tujuan dari penelitian ini. Pada bab ini
peneliti juga menguraikan beberapa kegunaan atau manfaat yang diharapkan
dapat memberikan sumbangsih bagi dunia akademis maupun praktis.
Bab Il Kerangka Teori dan Pengembangan Hipotesis
Bab kedua ini berisi landasan teori disertai dengan telaah pustaka
yang berkaitan dengan penelitian dan teori yang relevan dengan penelitian
dan mencakup hasil penelitian sebelumnya. Landasan teori dan telaah
pustaka yang dilakukan menjadi dasar pembaharuan dari penelitian ini,

setelah itu dibentuklah pengembangan hipotesis penelitian.
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Bab 111 Metodologi Penelitian
Bab metodologi penelitian digunakan untuk mengetahui hasil dan
hubungandari variabel independen dan variabel dependen yang meliputi
jenis dan sifat penelitian, populasi dan penentuan sampel, jenis data dan
pengumpulan data definisi operasional variabel, operasionalisasi variabel
penelitian serta metode analisis data.
Bab IV Hasil Penelitian dan Pembahasan
Bab ini menguraikan hasil yang didapat dari penelitian ini berupa
analisis deskriptif dan analisis regresi logistik serta interpretasi data yang
telah diolah. Interpretasi data akan menghasilkan pembahasan dan
menjawab pertanyaan-pertanyaan yang muncul pada rumusan masalah.
Bab V Penutup
Bab penutup berisi kesimpulan dari hasil penelitian dan pembahasan
yang telah dikemukakan sebelumnya. Pada bab ini penulis juga memberikan
saran untuk pihak-pihak yang memiliki kepentingan yang sama serta
memaparkan kekurangan dari penelitian ini guna menjadi bahan evaluasi
bagi penelitian selanjutnya.
3. Bagian Akhir
Bagian akhir ini berisi bagian referensi yang digunakan sebagai bahan
acuan dan pertimbangan dalam penelitian ini dan informasi terkait serta

lampiran-lampiran.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan
Kesimpulan yang dapat diambil berdasarkan analisis data, pengujian,
hipotesis dan pembahasan adalah sebagai berikut:

1. Berdasarkan hasil uji terbukti bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap
peringkat sukuk. Likuiditas yang tinggi menajadikan perusahaan memiliki
kemampuan melunasi kewajiban-kewajibannya tidak akan meningkatan
peringkat sukuk perusahaan tersebut. Variabel likuiditas tidak berpengaruh
terhadap peringkat sukuk disebabkan perusahaan yang listing di JIl sudah
melalui stock screening oleh Dewan Syariah Naisonal (DSN MUI),
sehingga  perusahaan  pemeringkat sukuk tidak mempertimbangkan
variabel likuiditas dalam menyusun peringkat sukuk.

2. Hasil uji pada penelitian ini mengindikasikan bahwa variabel leverage
tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Besar kecilnya leverage tidak
akan mempengaruhi peringkat sukuk. Tidak signifikannya rasio leverage
disebabkan perusahaan yang listing di JII sudah melalui stock screening
oleh Dewan Syariah Naisonal (DSN MUI), sehingga perusahaan
pemeringkat sukuk tidak mempertimbangkan variabel leverage dalam
menyusun peringkat sukuk.

3. Hasil pada penelitian ini menunjukan bahwa Ho diterima dan menolak Ha

yang berarti variabel profitabilitas tidak berpengaruh terhadap peringkat
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sukuk. Hal ini mengindikasikan besar kecilnya profitabilitas tidak akan
mempengaruhi peringkat sukuk. Variabel profitablilitas tidak berpengaruh
terhadap peringkat sukuk disebabkan perusahaan yang listing di JIl sudah
melalui stock screening oleh Dewan Syariah Naisonal (DSN MUI),
sehingga perusahaan  pemeringkat sukuk tidak  mempertimbangkan
variabel profitabilitas dalam menyusun peringkat sukuk.

4. Variabel secure pada penelitian ini menunjukan bahwa Ha diterima yang
berarti variabel secure berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Hal ini
mengindikasikan bahwa ada atau tidaknya jaminan pada sukuk sangat
berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Hal ini mengindikasi PEFINDO
mempertimbangkan  variabel secure dalam mempengaruhi  peringkat
Sukuk.

5. Variabel maturity pada penelitian ini menunjukan bahwa Ha diterima yang
berarti variabel maturity berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Hal ini
mengindikasikan bahwa pendek atau panjangnya umur sukuk sangat
berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Hal ini mengindikasi PEFINDO
mempertimbangkan variabel maturity dalam mempengaruhi peringkat
Sukuk.

B. Keterbatasan
Berikut ini beberapa keterbatasan penelitian yang dapat dijadikan bahan

pertimbangan untuk melakukan penelitian selanjutnya:
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1. Perusahaan yang dijadikan sampel penelitian terbatas pada perusahaan
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index dengan periode enam tahun (2011-
2016)

2. Perusahaan penerbit sukuk yang terdaftar di Jakarta Islamic Index masih
sedikit sehingga data dalam penelitian ini terbatas.

3. Penelitian ini  hanya terbatas pada variabel likuiditas, leverage,
profitabilias, secure, dan maturity sehingga masih banyak factor lain yang
diduga berpengaruh terhadap peringkat sukuk

C. Saran
Saran-saran yang dapat diberikan untuk penelitian selanjutnya adalah
sebagai berikut:

1. Penelitian selanjutnya diharapkan menambah jumlah sampel penelitian
dengan memperpanjang periode penelitian dan tidak terbatas pada
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index saja.

2. Penelitian selanjutnya dapat menambahkan varabel penelitian lain seperti
corporate social responsibility, guarantee, growth, size, bagi hasil/fee,
produktivitas dan good corporate governance.

3. Penelitian selanjutnya disarankan untuk mempertimbangkan proxi dan

teknik analisis yang berbeda.



79

DAFTAR PUSTAKA

Abdul, Nazaruddin Wahid. 2010. Sukuk: Memahami dan Membedah Obligasi
pada Perbankan Syariah. Yogyakarta: Ar-Ruzz Media.

Ade Oktariatas KY. 2017. Obligasi Syariah (Sukuk) Dengan Akad ljarah Ditinjau
Dari Hukum Islam. Skripsi. Universitas Lampung. Hal 5

Adrian. 2011. Analisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi Peringkat Obligasi
pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(skripsi). Semarang: Universitas Diponegoro

Afiani, Damalia. 2013. Pengaruh Likuiditas, Produktivitas, Profitabilitas dan
Leverage terhadap Peringkat Sukuk. Jurusan Akuntansi, Fakultas Ekonomi
Universitas Negeri Semarang. Accounting Analysis Journal. Vol. 2 No. 1,
Hal. 110-115.

Almlia, Luciana Spica, dan Vieka Devi.2007. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi
Prediksi Peringkat Obligasi pada Perusahaan yang Terdaftar di Bursa
Efek Jakarta. SMART November, Hal. 7.

Alsofwah. https//www.alsofwah.or.id/cetakquran.php?id=241. diakses pada
11/1/2018 pukul 21.44

Amalia, Ninik. 2013. Pemeringkatan Obligasi PT Pefindo: Berdasarkan
Informasi Keuangan. Accounting Analysis Journal. Jurusan Akuntansi
Fakultas Ekonomi Universitas Negeri Semarang

Andry, Wydia. 2005. Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Prediksi
Peringkat Obligasi. Dalam Buletin Ekonomi Moneter dan Perbankan. Hal
242-262.

Ani  Kusbandiyah dan Sri Wahyuni. 2014. Analisis Faktor-Faktor Yang
Mempengaruhi Peringkat Obligasi Syariah: Studi Empiris Pada Pasar
Obligasi Syariah Di Indonesia. Fakultas Ekonomi UMS. Seminar Nasional
Dan Call For Paper Program Tudi Akuntansi-FEB UMS. Hal 41-43.


https://www.alsofwah.or.id/cetakquran.php?id=241

80

Arifin, Zaenal. 2007. Teori Keuangan dan Pasar Modal. Yogyakarta: EKONISIA

Ayyu Pertiwi. 2013. Analisis Faktor-Faktor Yang Memepengaruhi Peringkat
Obligasi. Skripsi. Universitas Islam Negeri Syarif Hidayatullah Jakarta. Hal
81

Brigham, Eugene dan Joel F Houston. 2001. Manajemen Keuangan ii. Jakarta:
Salemba Empat

Bungin Burhan, M. 2005. Metodologi Penelitian Kuantitatif: Komunikasi,
Ekonomi, dan Kebijakan Publik, Serta Iimu-llmu Sosial Lainnya. Jakarta:
Kencana Prenadamedia Group.

Burhanuddin S. 2009. Pasar Modal Syariah (Tinjauan Hukum). Yogyakarta: UlI
Press.

Darmadji, Tjiptono, Hendy M. Fakhrudin. 2001. Pasar Modal Di Indonesia
Pendekatan Tanya Jawab. Jakarta: PT. Salemba Empat

Eka Sulistiyana. 2013. Manajemen Keuangan.
http://www.ekasulistiyana.web.id/download/manajemen-keuangan/ (diakses pada
tanggal 26 januari 2018, pukul 22.15)

Eka Wahyu Damayanti dan Fitriyah. 2013. Pengaruh Corporate Governance Dan
Rasio Akuntansi Terhadap Peringkat Obligasi. IQTISHODHONA. Vol.9
No.1. Hal 20.

Estiyanti, Ni Made dan G.W. Yasa. 2011. Pengaruh Faktor Keuangan Dan Non
Keuangan Pada Peringkat Obligasi Di Bursa Efek Indonesia. Simposium
Nasional Akuntansi XV.

Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia No. 32/DSD-
MUI/IX/2002 Tentang Obligasi Syariah.

Gujarati, Damodar. 1995. Ekonometrika Dasar. Penerbit Erlangga, Jakarta.


http://www.ekasulistiyana.web.id/download/manajemen-keuangan/

81

Ghozali, H. Imam. 2009. Analisis Multivariate Lanjutan Dengan Program SPSS.
Semarang: Badan Penerbit Universitas Diponegoro.

Hartutik, Tri. 2014. Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Peringkat Sukuk
pada Perusahaan Non Keuangan. Skripsi. Fakultas Syariah dan Hukum
Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga Yogyakarta.

Huda, Nurul dan Mustafa Erwin N. 2008. Investasi pada Pasar Modal Syariah
Edisi revisi catatan ke-2. Jakarta: Kencana Predana Media Group.

Husnan, Suad. 2001. Dasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas Edisi
ketiga. Yogyakarta: UUPP AMP YKPN.

Ikhsan, A.E., M.N. Yahya dan Saidaturrahmi. 2012. Peringkat Obligasi Dan
Faktor Yang Mempengaruhinya. Fakultas Ekonomi Universitas Syiah
Kuala. Pekbis Jurnal, Vol.4, No.2.

Ikhwan. https://mww.kompasiana.com/ikhwan.mauluddin/konsep-sukuk-ijarah-
pada-perbankan-syariah 5413fa8a745513942b6c84c4. Diakses pada tanggal
30 Januari 2018. Pukul 12.15

Izhal.  izhallfeish.blogspot.co.id/2017/04/telaah-obligasi.ntml.  diakses pada 11
Januari 2018. Pukul 21.50

Kalia Melis, “Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Rating Sukuk,” Jurnal
llImiah Mahasiswa FEB, Vol. 3 No. 2 Tahun. 2015, Hal. 6-17.

Kasmir. 2008. Analisis Laporan Keuangan. Jakarta: PT. Raja Grafindo Persada

Magreta & Nurmayanti, P. 2009. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Prediksi
Peringkat Obligasi Ditinjau dari Faktor-Faktor Akuntansi dan Non
Akuntansi, Jurnal Bisnis dan Akuntansi. vol. 11, no. 3, Hal. 143-154.


https://www.kompasiana.com/ikhwan.mauluddin/konsep-sukuk-ijarah-pada-perbankan-syariah_54f3fa8a745513942b6c84c4
https://www.kompasiana.com/ikhwan.mauluddin/konsep-sukuk-ijarah-pada-perbankan-syariah_54f3fa8a745513942b6c84c4

82

Mamduh M. dan Abdul Halim.2000. Analisis Laporan Keuangan. Yogyakarta:
UPP AMP YKPN.

Manurung, Adler et al. 2009. Hubungan Rasio-Rasio Keuangan Dengan Rating
Obligasi. www.google.com. (15 Oktober 2017)

Misbah, Muhammad. 2016. Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi
Peringkat Sukuk Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di Indeks Saham
Syariah Indonesia. Skripsi. Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam.
Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga Yogyakarta.

Ni Kadek Sirma Nila Sucipta dan Henny Rahyuda. 2015. Pengaruh Pertumbuhan
Perusahaan, Likuiditas, Dan Maturity Terhadap Peringkat Obligasi
Perusahaan Di Bursa Efek Indonesia. Jurnal Manajemen Universitas
Udayana, Vol. 4 No. 3. Hal. 639.

Nurmayanti, P. dan Eka Setiawan. 2013. Bond Rating Dan Pengaruhnya Terhadap
Laporan Keuangan. Pekbis Jurnal, Vol.4, No.2, Juli 2012

Purwaningsih, S. 2013. Faktor Yang Mempengaruhi Rating Sukuk Yang Ditinjau
Dari Faktor Akuntansi Dan Non-Akuntansi. Accounting Analysis Journal 2
(3). Hal. 360-368.

Rozi, Fahror dan Sofie. 2010. Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi
Prediksi Peringkat Obligasi Syariah (Sukuk). Jurnal Akuntansi Islam, Vol
01 (No. 1), Juni 2010.

Sartono, Agus. 2009. Manajemen Keuangan Teori dan Aplikasi. Yogyakarta:
BPFE.

Siamat, Dahlan.2005. Manajemen Lembaga Keuangan Kebijakan Moneter dan
Perbankan. Edisi Lima. Jakarta: Lembaga Penerbit FEUI.

Sugiarto. 2009. Struktur Modal, Struktur Kepemilikan Perusahaan, Permasalahan
Keagenan. Yogyakarta: Graha limu.



83

Sugiyono. 2013. Metode Penelitian Pendidikan: Pendekatan Kualitatif,
Kuantitatif, dan R&D. Bandung: Alphabeta.

Sri Sulistyanto.2008. Manajemen Laba: Teori Dan Model Empiris. Jakarta: PT
Grasindo.

Syafri Harahap, Sofyan.2006. Analisa Kritis atas Laporan Keuangan. Jakarta: PT.
Raja Grafindo Persada.

Umam, Khairul. 2013. Pasar Modal Syariah & Praktek Pasar Modal Syariah.
Bandung: CV Pustaka Setia.

Wahid, Nazaruddin Abdul. 2010. Sukuk Memahami dan Membedah Obligasi
pada Perbankan Syariah. Yogyakarta: Ar-Ruzz Media

Widarjono, Agus. 2009. Ekonometrika Pengantar dan Aplikasi. Yogyakarta:
EKONISIA.

Yasa, G.W. 2007. Manajemen Laba Sebelum Pemeringkatan Obligasi Perdana:
Bukti Empiris Dari Pasar Modal Indonesia. Disertasi. Yogyakarta: UGM.

Yohanes, Andrey. 2012. Pengaruh Rasio Keuangan dan Karakteristik Obligasi
terhadap Rating Obligasi Korporasi di Indonesia. Jurnal

www.bapepam.qo. id

www.idx.co. id

www.pefindo.com



http://www.bapepam.go.id/
http://www.idx.co.id/
http://www.pefindo.com/

Lampiran 1

Peringkat Sukuk PT PEFINDO

Rating

Definisi

iIdAAAsyY

Instrumen pendanaan syariah dengan peringkat idAAAsymerupakan instrumen jangka
panjang atau menengah dengan peringkat tertinggi dari Pefindo yang didukung oleh
kemampuan Mudharib yang superior relatif dibanding entitas Indonesia lainnya untuk
memenuhi kewajiban finansialnya berdasarkan prinsip-prinsip syariah sesuai dengan
yang diperjanjikan.

idAAsy

Instrumen pendanaan syariah dengan peringkat idAAsy merupakan instrumen jangka
panjang atau menengah yang memiliki kualitas sedikit di bawah peringkat tertinggi,
didukung oleh kemampuan Mudharib yang relatif sangat kuat dibanding entitas
Indonesia lainnya untuk memenuhi kewajiban finansialnya berdasarkan prinsip-prinsip
syariah sesuai dengan yang diperjanjikan.

idAsy

Instrumen pendanaan syariah dengan peringkat idAsy merupakan instrumen jangka
panjang atau menengah yang memiliki dukungan kemampuan Mudharib yang kuat
relatif dibanding entitas Indonesia lainnya untuk memenuhi kewajiban finansialnya
berdasarkan prinsip-prinsip syariah sesuai dengan yang diperjanjikan, namun cukup
peka terhadap perubahan keadaan yang merugikan.

idBBBsy

Instrumen pendanaan syariah dengan peringkat idBBBsy merupakan instrumen jangka
panjang atau menengah yang didukung kemampuan Mudharib yang memadai relatif
dibanding entitas Indonesia lainnya untuk memenuhi kewajiban finansialnya
berdasarkan prinsip-prinsip syariah sesuai dengan yang diperjanjikan, namun
kemampuan tersebut dapat diperlemah oleh perubahan keadaan bisnis dan
perekonomian yang merugikan.

idBBsy

Instrumen pendanaan syariah dengan peringkat idBBsy merupakan instrumen jangka
panjang atau menengah dengan dukungan kemampuan Mudharib yang agak lemah
relatif dibanding entitas Indonesia lainnya untuk memenuhi kewajiban finansialnya
berdasarkan prinsip-prinsip syariah sesuai dengan yang diperjanjikan, serta sangat peka
terhadap keadaan bisnis dan perekonomian yang tidak menentu dan merugikan.

idBsy

Instrumen pendanaan syariah dengan peringkat idBsy merupakan instrumen jangka
panjang atau menengah dengan parameter perlindungan yang sangat lemah.
Walaupun Mudharib masih  memiliki kemampuan untuk memenuhi kewajiban
finansialnya berdasarkan prinsip-prinsip syariah sesuai dengan yang diperjanjikan,
adanya perubahan keadaan bisnis dan perekonomian yang merugikan akan
memperburuk kemampuan tersebut.

idCCCsy

Instrumen pendanaan syariah dengan peringkat IdICCCsy merupakan instrumen jangka
panjang atau menengah di mana Mudharib pendanaan syariah tersebut tidak mampu
lagi memenuhi kewajiban finansialnya berdasarkan prinsip-prinsip syariah sesuai
dengan yang diperjanjikan, serta hanya bergantung pada perbaikan keadaan eksternal.

Instrumen pendanaan syariah dengan peringkat idSDsy merupakan instrumen jangka




panjang atau menengah di mana Mudharib pendanaan syariah tersebut gagal
idSDsy | membayar satu atau lebih kewajiban finansialnya yang jatuh tempo tetapi terus
memenuhi kewajiban lainnya, termasuk kewajiban terhadap instrument syariah yang
diperingkat, berdasarkan prinsip-prinsip syariah sesuai dengan yang diperjanjikan.

Instrumen pendanaan syariah dengan peringkat idDsy merupakan instrumen jangka
idDsy panjang atau menengah berdasarkan prinsip-prinsip syariah yang macet atau Mudharib
nya sudah berhenti berusaha

(Sumber: PEFINDO)
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Tabel 2.1

Telaah Pustaka

No Nama Judul Variabel Hasil
peneliti
1 Magreta dan | Faktor-faktor yang | Size, likuiditas, | Hasil penelitian
Nurmayanti | mempengaruhi profitabilitas menyimpulkan
(2009) prediksi  peringkat | leverage, bahwa variabel
obligasi syariah | produktifitas, profitabilitas,
ditinjau dari faktor- | secure, produktifitas, dan
faktor akuntansi dan | maturity jaminan berpengaruh
non akuntansi positif terhadap
peringkat Sukuk.
Sedangkan, variabel
size, likuiditas,
leverage, dan
maturity tidak
berpengaruh terhadap
peringkat sukuk.
2. Adrian Analisis Fktor- | Leverage, Hasil penelitian
(2011) faktor yang | profitabilitas, menyimpulkan
mempengaruhi likuiditas, bahwa variabel
peringkat  obligasi | maturity likuiditas dan
pada perusahaan maturity berpengaruh
manufaktur  yang terhadap  peringkat
terdaftar di bursa obligasi.  Sedangkan
efek indonesia variabel leverage,
dan profitabilitas
tidak berpengaruh
terhadap  peringkat
sukuk
3. Damalia Pengaruh likuiditas, | Likuiditas, Hasil penelitian ini
Afiani (2013) | produktivitas, produktivitas, menyimpulkan
profitabilitas,  dan | provitabilitas, bahwa variabel
leverage terhadap | dan leverage likuiditas dan
peringkat sukuk profitabilitas
berpengarun  positif
terhadap  peringkat
Sukuk. Sedangkan
variabel produktivitas
dan leverage tidak
berpengaruh terhadap
peringkat sukuk.




Septi Factor yang | Likuiditas, Hasil penelitian ini
Purwaningsih | mempengaruhi leverage, menyimpulkan
(2013) rating sukuk yang | secure, dan | bahwa variabel
ditinjau dari faktor | maturity likuiditas, dan
akuntansi dan non leverage tidak
akuntansi berpengaruh terhadap
peringkat SUukuk.
Sedangkan  variabel
secure, dan maturity
tidak berpengaruh
terhadap  peringkat
sukuk
Ani Analisis factor- | Size, leverage, | Hasil penelitian ini
Kusbandiyah | faktor yang | profitabilitas, menyimpulkan
dan Sri | mempengaruhi coverage, bahwa hanya variabel
Wahyuni peringkat  obligasi | maturity, size yang
(2014) syariah: studi | hutang  bank, | berpengaruh terhadap
empiris pada pasar | umur peringkat Sukuk.
obligasi syariah di | perusahaan, Sedangkan  variabel
Indonesia dan ukuran | leverage,
obligasi profitabilitas,
coverage, maturity,
hutang bank, umur
perusahaan dan
ukuran  perusahaan
tidak berpengaruh
terhadap  peringkat
Sukuk.
Kalia Melis | Analisis factor- | Likuiditas, Hasil penelitian i
(2015) faktor yang | profitabilitas, menyimpulkan
mempengaruhi leverage, dan | bahwa variabel
rating sukuk reputasi auditor | likuiditas
berpengaruh terhadap
peringkat Sukuk.
Sedangkan  variabel
leverage,
profitabilitas, san
reputasi auditor tidak
berpengaruh terhadap
peringkat sukuk
Tri Hartutik | Analisis factor- | Likuiditas, Hasil pada penelitian
(2014) faktor yang | aktivitas, ini menyimpulkan
mempengaruhi profitabilitas, bahwa variabel
peringkat sukuk | solvabilitas, likuiditas
pada  perusahaan | leverage, dan | berpengaruh terhadap
non keuangan pertumbuhan peringkat sukuk.




perusahaan

Sedangkan  variabel
aktivitas,
provitabilitas,
solvabilitas, leverage,
dan pertumbuhan
perusahaan tidak
berpengaruh terhadap

peringkat sukuk

Misbah (20 | Analisis faktor- | likuiditas, Hasil penelitian ni
faktor yang | profitabilitas, menyimpulkan
mempengaruhi leverage, bahwa variabel
peringkat sukuk | growth, size | likuiditas, growth,
pada  perusahaan | dan  reputasi | dan reputasi auditor
yang terdaftar di| auditor berpengarun  positif
indeks saham signifikan  terhadap
syariah Indonesia peringkat Sukuk.

Sedangkan  variabel
provitabilitas,
leverage dan size
tidak berpengaruh
terhadap  peringkat
sukuk
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Daftar Perusahaan

No | Kode Nama Perusahaan

1. | ADHI | PT Adhi Perkasa (persero) Tbk

2. | ADMF | PT Adira Dinamika Multi Finance Tbk

3. INDF PT Indofood Sukses Makmur Thk

4. ISAT PT Indosat Thk

5. | MAP PT Mitra Adi Perkasa Tbk

6. | MPPA | PT Matahari Putra Pratama Thk

7. | MYOR | PT Mayora Tbk

8. | SIMP PT Salim Ivomas Pratama Tbk

9. | SMRA | PT Summarecon Agung Tbk

10. | TPS PT Tiga Pilar Sejahtera Thk

11. | MLPL | PT Multipolar Tbk

Vi
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Nilai Setiap Variabel

No Nama Tahun Rating CR DER ROA SEC MAT
Perusahaan Sukuk
1| ADHI 2011 1. 11 0.7 53 1 2
1| ADHI 2012 1 1.24 0.8 5.4 1 2
1| ADHI 2013 it 1.39 11 7.4 1 3
1| ADHI 2014 1 13 1.38 5.7 1 3
1| ADHI 2015 1 1.56 0.6 4.4 1 4
1| ADHI 2016 1 1.29 0.78 3 1 5
2 | ADMF 2011 1 1.01 2.82 6.7 0 5
2 | ADMF 2012 1 1.26 4.06 6.7 0 5
2 | ADMF 2013 1 1.12 4.15 6 0 5
2 | ADMF 2014 1 1.43 6.36 2.6 0 4
2 | ADMF 2015 1 1.34 5.36 2.3 0 4
2 | ADMF 2016 1 1.41 5.2 3.7 0 5
3| INDF 2011 1 1.94 0.41 9.7 1 5
3| INDF 2012 1 2.05 0.44 8.4 1 5
3| INDF 2013 1 1.68 0.53 5 1 6
3| INDF 2014 1 1.81 0.53 6.4 1 6
3| INDF 2015 1 1.71 0.53 4.2 1 6
3| INDF 2016 1 1.51 0.47 6.1 1 6
4 | ISAT 2011 1 1.16 099 0.12 1 6
4 | ISAT 2012 1 1.43 1.85| 0.08 0 6
4 | ISAT 2013 1 1.13 23| -0.04 0 6
4 | ISAT 2014 1 1.63 2.75| -0.03 0 5
4 | ISAT 2015 1 1.63 3.18| -0.02 0 5
4 | ISAT 2016 1 1.63 3.19( -0.02 0 5
5| MAP 2011 1 1.04 0.46 8.2 0 4
5| MAP 2012 1 1.22 0.66 7.2 0 4
5| MAP 2013 1 1.12 0.99 4.2 0 5
5| MAP 2014 1 1.34 1.15 0.9 0 5
5| MAP 2015 1 1.73 0.71 0.3 0 5

\l




5 | MAP 2016 1 1.58 0.29 1.9 0 5
6 | MPPA 2011 0 1.2 0.8 12 0 4
6 | MPPA 2012 1 1.9 11 2.9 0 4
6 | MPPA 2013 1 1.4 1 6.8 0 4
6 | MPPA 2014 1 13 1.2 10 0 4
6 | MPPA 2015 0 13 1.4 3.5 0 4
6 | MPPA 2016 0 1.2 18 0.6 0 3
7| MYOR 2011 0 2.22 1.72 7 0 5
7| MYOR 2012 1 2.76 171 9 1 )
7| MYOR 2013 1 2.4 1.49 10 1 5
7| MYOR 2014 1 2.09 1.53 4 1 5
7| MYOR 2015 1 2.37 1.18 11 1 5
7| MYOR 2016 ! 2.25 1.06 11 1 6
8 | SIMP 2011 il 1.69 0.68 9.7 1 6
8 | SIMP 2012 1 1.48 0.65 5.8 0 6
8| SIMP 2013 1 0.83 0.79 2.2 0 6
8 | SIMP 2014 1 0.87 0.89 3.9 0 6
8 | SIMP 2015 0 0.94 0.84 12 0 6
8| SIMP 2016 0 1.25 0.85 1.9 0 6
9 | SMRA 2011 1 1.24 0.46 5 1 3
9| SMRA 2012 1 131 0.29 7 1 3
9| SMRA 2013 1 1.46 0.54 8 1 4
9| SMRA 2014 1 1.59 0.68 10 1 4
9| SMRA 2015 1 1.65 0.82 6 1 4
9| SMRA 2016 1 2.1 0.91 3 1 6
10 | TPS 2011 0 0.98 0.49 4.18 0 3
10| TPS 2012 0 1.27 0.9 6.56 1 3
10| TPS 2013 1 1.75 1.13 6.91 1 2
10 | TPS 2014 1 2.66 1.06 5.13 1 2
10| TPS 2015 1 1.62 1.28 4.12 1 2
10| TPS 2016 1 2.38 1.17 7.77 1 3
11 | MLPL 2011 0 1.48 0.76 0.14 0 4
11| MLPL 2012 0 1.49 1 12 0 4
11 | MLPL 2013 0 1.54 1.25 6.99 0 4
11 | MLPL 2014 0 131 1.25 9.37 0 4
11| MLPL 2015 0 119 16 -5.37 0 4
11 | MLPL 2016 0 131 1.58 1.29 0 4

VI




Lampiran 5

Daftar Peringkat Sukuk

No Nama Perusahaan 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1. | PT Adhi Perkasa (persero) Thk A A A A A A
2. |PT Adira Dinamka Muli|{ AA+ | AA+ | AA+ | AAA AAA AAA

Finance Tbk
3. | PT Indofood Sukses Makmur | AA+ | AA+ | AA+ AA+ AA+ AA+
Tbk
4. | PT Indosat Thk AA+ | AA+ | AA+ | AAA AAA AAA
5. | PT Mitra Adi Perkasa Thk AA- AA- AA- AA- AA- AA-
6. | PT MatahariPutra Pratama Tbk A+ A+ A- AA- - -
7. | PT Mayora Tbk AA- AA- AA- AA- AA- AA-
8. | PT Salim Ivomas Pratama Thk AA AA AA AA - -
9. | PT Summarecon Agung Tbk A A A+ A+ A+ A-

10. | PT Tiga Pilar Sejahtera Thk - - A- A- A- A-

11. | PT Multipolar Tbk BB BB BB BB BB BB
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Hasil Uji Data

Statistik Deskriptif

Variable Mean Std. Dev. Min Max Observations
rating~k overall .7878788 .4119429 0 1 N = 66
between .3170253 0 1 n = 11
within .2773501 -.0454545 1.287879 T = 6
cr overall 1.523788 .4247235 .83 2.76 N = 66
between .3356603 1.176667 2.348333 n = 11
within .2763856 o 2P ILZALZ) 2.407121 T = 6
der overall 1.40303 1.244203 .29 6.36 N = 66
between 1.197999 .485 4.658333 n = 11
within .4724817 -.435303 3.104697 T = 6
roa overall 4.708788 3.421117 -5 8y 11 N = 66
between 2.311805 .015 8.666667 n = 11
within 2.60206 -2.931212 11.80879 T = 6
sec overall .4545455 .5017452 0 1 N = 66
between .4660169 0 1 n = 11
within .2264554 -.3787879 1.287879 T 6
mat overall 4.469697 1.192537 2 6 N = 66
between 1.087347 2.5 6 n = 11
within .5751254 3.30303 6.469697 T = 6
sum cr der roa sec mat if ratingsukuk==

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max

cr 52 1.574808 .4397749 .83 2.76

der 52 1.468462 1.381785 .29 6.36

roa 52 5.211923 3.175893 -.04 11

sec 52 .5576923 .501506 0 1

mat 52 4.557692 1.243232 2 6

sum cr der roa sec mat if ratingsukuk==

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max

cr 14 1.334286 .3068128 .94 2.22

der 14 1.16 .4111148 49 1.8

roa 14 2.84 3.765279 -5.37 9.37

sec 14 .0714286 .2672612 0 1

mat 14 4.142857 .9492623 3 6
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Regresi Logistik
Logistic regression Number of obs = 66
LR chi2 (5) = 25.57
Prob > chi2 = 0.0001
Log likelihood = -21.3197 Pseudo R2 = 0.3749
ratingsukuk Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]
cr .4700082 1.303536 0.36 0.718 -2.084876 3.024892
der . 7452897 .4387933 1.70 0.089 -.1147293 1.605309
roa .1728968 .1274003 1.36 0.175 -.0768031 .4225968
sec 4.198677 1.47723 2.84 0.004 1.30336 7.093994
mat 1.094956 .4770669 2.30 0.022 .1599218 2.02999
_cons -6.832213 3.1651438 2.16 0.031 -13.03579 -.6286363

Xl
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Uji Goodness Of Fit Test

estat gof

Logistic model for ratingsukuk, goodness-of-fit test

number of observations = 66
number of covariate patterns = 66
Pearson chi2 (60) = 54.31
Prob > chi2 = 0.6827

Xl
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margin, dydx

Uji Average Marginal Effects

(*)

Average marginal effects

Model VCE

Expression

dy/dx w.r.t.

OIM

Pr (ratingsukuk),

cr der roa

sec mat

predict ()

Number of obs

66

Delta-method

dy/dx std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]

cr .04836 .1338584 0.36 0.718 .2139977 .3107177
der .0766842 .0409268 1.87 0.061 .0035309 .1568992
roa .0177897 .0122239 1.46 0.146 .0061688 .0417481
sec .4320093 .1088994 3.97 0.000 .2185704 . 6454482
mat .1126619 .0392874 2.87 0.004 .03566 .1896639

X
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Uji Wald

. test cr der roa sec mat

( 1) [ratingsukuk]cxr = O
« 2) [ratingsukuk]dexr (@]
( 3) [ratingsukuk] roa = 0
( 4) [ratingsukuk] sec = 0
( 5) [ratingsukuk]mat (0]
chi?2( 5) = 11.99
Prob > chi2z = 0.0349

XV
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Uji Klasifikasi

. estat classification

Logistic model for ratingsukuk

———————— T rU s
Classified D ~D Total
+ 48 6 54
- 4 8 12
Total 52 14 66

Classified + if predicted Pr (D) >= .5

True D defined as ratingsukuk != 0

Sensitivity Pr( +| D) 92 .31%
Specificity Pr( —|~D) 57.14%
Positive predictive wvalue Pr( D| +) 88.89%
Negative predictive wvalue Pr (~D| -—) 66.67%
False + rate for true ~D Pr( +|~D) 42 .86%
False — rate for true D Pr( —| D) 7.69%
False + rate for classified + Pr (~D| +) 11.11%
False — rate for classified - Pr( D| -) 33.33%
Correctly classified 84 .85%
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