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ABSTRAK

Penelitian ini  bertujuan untuk menganalisis
pengaruh rasio keuangan yang diwakili oleh current ratio,
gross profit margin, total asset turnover ratio dan debt
asset ratio terhadap rating sukuk melalui manajemen laba
sebagai variabel intervening. Sampel dalam penelitian ini
merupakan perusahaan yang sukuknya diperingkat oleh
PT PEFINDO pada periode 2014 — 2019. Analisis data
menggunakan regresi linier berganda dan path analysis
berupa uji sobel. Hasil dalam penelitian menunjukkan
bahwa current ratio, gross profit margin, total asset
turnover ratio,debt asset ratio dan manajemen laba
berpengaruh terhadap rating sukuk. Secara parsial, current
ratio dan debt asset ratio berpengaruh terhadap
manajemen laba. Sedangkan total asset turnover ratio dan
manajemen laba secara parsial berpengaruh terhadap
rating sukuk. Dalam uji sobel menunjukkan bahwa secara
tidak langsung manajemen laba tidak dapat memediasi
hubungan antara rasio keuangan terhadap peringkat sukuk.

Kata Kunci : Rating Sukuk, Manajemen Laba, dan Rasio
Keuangan.
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ABSTRACK

This study aims to analyze the effect of financial
ratios represented by current ratio, gross profit margin,
total asset turnover ratio and debt asset ratio on sukuk
rating through earnings management as an intervening
variable. The sample in this study was a company whose
sukuk was rated by PT PEFINDO in the period 2014 -
2019. Data analysis used multiple linear regression and
path analysis in the form of a single test. The results in
this study indicate that the current ratio, gross profit
margin, total asset turnover ratio, debt asset ratio and
earnings management influence the sukuk rating.
Partially, the current ratio and debt asset ratio affect
earnings management. While the total asset turnover ratio
and earnings management partially affect the sukuk
rating. The sobel test shows that earnings management
indirectly cannot mediate the relationship between
financial ratios to sukuk ratings.

Keywords: Sukuk Rating, Profit Management, and
Financial Ratios.
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Pasar Modal merupakan tempat
bertemunya pencari modal dan pemberi modal
untuk  melakukan transaksi dalam rangka
memperoleh pendanaan. Salah satu cara dalam
memperoleh pendanaan tersebut dengan cara
menerbitkan suatu instrumen keuangan
(Nurfaridaningrum, 2017). Pasar Modal
merupakan tempat dalam melakukan kegiatan
tawar — menawar berbagai macam instrumen
keuangan yang diperjualbelikan dalam bentuk
modal maupun utang (Muhammad, 2014).

Sedangkan Pasar Modal Syariah
merupakan pasar modal yang menerapkan prinsip
syariah dalam kegiatan transaksinya dan terhindar
dari unsur riba, perjudian, spekulasi dan lain — lain
serta bertentangan dengan syariah. Beberapa
instrumen keuangan syariah yang dipublikasikan di
Pasar Modal Indonesia, yaitu Sukuk. Pasar Modal
Syariah secara resmi diluncurkan pada 04 Maret
2003. Meskipun demikian, instrumen syariah yang
diterbitkan pertama kali adalah Danareksa Syariah
pada 03 Juli 1997 oleh PT Danareksa Investment



Management. Kemudian Bursa Efek Indonesia
bekerjasama dengan PT Danareksa Investment
Management mendirikan JII (Jakarta Islamic
Index) pada tanggal 03 Juli 2000 (Soemitra, 2015).

Perkembangan selanjutnya adalah
diterbitkannya Obligasi Syariah olenh PT Indosat
pada awal September 2002. Pada tahun 2004
pertama kalinya diterbitkan Obligasi dengan akad
sewa atau ljarah. Meskipun obligasi syariah
dengan akad ljarah muncul 2 tahun setelah
diterbitkannya sukuk pada tahun 2002, pada tahun
2010 terdapat 36 Obligasi Syariah dengan akad
ljarah, sedangkan untuk Obligasi Syariah dengan
akad Mudharabah sebanyak 10 Obligasi Syariah
(Yuliana, 2012).

Sukuk merupakan bentuk khusus dari
instrumen  keuangan Islam, dimana dalam
konvensional sukuk dikenal dengan obligasi.
Obligasi mengalami peningkatan dalam beberapa
tahun terakhir, sehingga muncullah sukuk sebagai
obligasi dalam keuangan Islam (Qoyum dan
Ardiansyah, 2010). Dalam Fatwa Dewan Syariah
Nasional No. 32 / DSN — MUI / IX / 2002,
Obligasi Syariah adalah instrumen hutang jangka
panjang yang diterbitkan oleh emiten berdasarkan

prinsip syariah, suatu emiten Dberkewajiban



membayarkan pendapatan berupa fee/margin/bagi
hasil, serta membayarkan kembali dana obligasi
pada saat jatuh tempo (Rodoni, 2009 dalam
Nurfaridaningrum, 2017).

Meskipun  sukuk relatif lebih aman
dibandingkan dengan saham, sukuk juga memiliki
risiko, yaitu default risk. Default Risk merupakan
risiko terjadinya gagal bayar, sehingga emiten
tidak bisa membayar kembali bagi hasil dan
nominal sukuk. Untuk menghindari hal tersebut,
investor disarankan untuk lebih memperhatikan
peringkat sukuk. Peringkat sukuk dijadikan investor
sebagai informasi dalam mengurangi kemungkinan
terjadinya default risk dengan cara investor
berinvestasi pada sukuk yang memiliki peringkat
yang tinggi atau masuk kedalam Kkategori
investment  grade. Peringkat sukuk akan
memberikan sinyal seberapa aman sukuk tersebut
dan mengukur kemampuan emiten dalam
membayar bagi hasil dan nilai nominal sukuk
(Febriani, Nugraha, dan Saryadi)

Otoritas Jasa Keuangan mengakui lembaga
pemeringkat internasional yaitu Moody’s, Fitch
Ratings serta Standart & Poor’s. Sedangkan
Otoritas Jasa Keuangan mengakui agensi
penarafan di Indonesia yaitu PT PEFINDO dan PT



Fitch Ratings Indonesia. Lembaga Pemeringkat ini
memberikan beberapa kategori untuk peringkat
sukuk, dimana kategori pemeringkatan ini memiliki
arti yang berbeda untuk setiap kategori. Biasanya
kategori ini dibagi menjadi investment grade dan
non — investment grade (Ritonga, 2019).

Di Indonesia sendiri market leader rating
agency yang pertama adalah PT PEFINDO
(Pemeringkat Efek ldonesia). Untuk sukuk yang
memiliki kategori investment grade memiliki
peringkat AAA, AA, A dan BBB. Sedangkan
sukuk yang memiliki kategori non — investment
grade memiliki peringkat BB, B, CCC dan D.
Investment Grade menandakan bahwa risiko yang
timbul dari obligasi tersebut rendah, hal ini
memberikan  peringkat  sukuk yang tinggi.
Sedangkan non — investment grade menandakan
sukuk tersebut memiliki risiko yang tinggi dan
berakibat peringkat yang diperoleh obligasi
tersebut rendah (Kesuma, 2018).

Peringkat Obligasi menilai kelayakan kredit
suatu instansi atau perusahaan, karena peringkat
obligasi memiliki fungsi sebagai penyebaran
informasi di Pasar Modal. Para emiten berlomba —
lomba untuk memperoleh peringkat obligasi yang

tinggi, hal ini dilakukan oleh emiten untuk menarik



minat investor untuk berinvestasi di perusahaan
tersebut. Karena dalam memutuskan untuk
berinvestasi dalam perusahaan terkait, investor
masih mengandalkan peringkat obligasi dalam
mengambil keputusan. Oleh sebab itu, peringkat
obligasi menjadi hal yang penting bagi emiten
maupun investor (Arundina dan Omar, 2010).
Terkait dengan pemberian peringkat sukuk
pada suatu perusahaan, ada beberapa emiten yang
menerbitkan sukuk pada kategori investment grade.
Seiring berjalannya waktu, perusahaan mengalami
default sehingga perusahaan mengalami kesulitan
keuangan dan berakibat pada gagal bayar.
Kejadian tersebut akan berakibat pada peringkat
sukuk yang telah diberikan dan peringkat sukuk
tersebut  akan  diturunkan  oleh  lembaga
pemeringkat. Karena perusahaan dinilai tidak
mampu dalam memnuhi kewajiban dalam bagi
hasil dan membayarkan kembali nominal pokok
sukuk. Salah satu perusahaan ketika menerbitkan
sukuk masuk kedalam kategori investment grade
kemudian mengalami gagal bayar (default risk)
yaitu PT Tiga Pilar Sejahtera. Dalam laporannya
kepada Bursa Efek Indonesia, perusahaan
melaporkan bahwa PT PEFINDO memberikan
peringkat sukuk CCC untuk Sukuk ljarah I tahun



2013 yang sebelumnya memiliki peringkat BB+.
Hal ini menandakan bahwa PT Tiga Pilar Sejahtera
tidak mampu melunasi kewajibannya atau
mengalami gagal bayar (default).

Dari kejadian di atas, bagi seorang investor
penting untuk mengidentifikasi apakah sukuk
perusahaan tersebut tepat untuk dijadikan pilihan
dalam berinvestasi atau tidak. Salah satunya
investor harus memperhatikan peringkat dari sukuk
tersebut. Rating Sukuk diperlukan oleh investor
sebagai informasi dan sinyal mengenai Kinerja
keuangan perusahaan, sehingga dapat dilakukan
monitoring agar tidak terjadi default (Lestari,
2019). Ketika kinerja keuangan perusahaan baik,
maka berkemungkinan perusahaan akan memiliki
rating sukuk yang baik pula. Hal ini dikarenakan
perusahaan berkemungkinan mampu membayar
kewajiban — kewajibannya kepada investor dan
meminimalkan terjadinya default. Semakin baik
kinerja keuangan perusahaan, hal ini juga mampu
menarik minat investor untuk berinvestasi ke
sukuk. Hal ini juga memicu manajer perusahaan
untuk melakukan manajemen laba. Dimana
manajemen laba ini dilakukan oleh suatu
perusahaan agar laporan keuangan terlihat stabil

dan baik dimata investor.



Manajemen laba merupakan campur tangan
manajemen dalam proses pelaporan keungan
eksternal dengan tujuan menguntungkan dirinya
sendiri. Manajemen laba dapat mengganggu pihak
yang memerlukan laporan keuangan, karena dalam
laporan keuangan tersebut terjadi bias (Setiawati
and Na’im, 2000). Manajemen Laba dilakukan
oleh perusahaan untuk menyampaikan informasi
kepada lembaga pemeringkat bahwa perusahaan
memiliki kinerja keuangan yang baik. Sehingga hal
ini berpengaruh terhadap rating sukuk yang akan
disematkan ke sukuk yang diterbitkan oleh
perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Arundina
dan Omar (2010) menyatakan bahwa ada beberapa
peringkat sukuk yang mengalami penurunan
(downgrade) dan peningkatan (upgrade). Hal ini
terjadi karena kinerja perusahaan selalu mengalami
perubahan setiap periodenya, termasuk ketika
periode penelitian. Bahkan ada beberapa peringkat
sukuk yang memiliki outlook negatif, hal ini
dikarenakan perusahaan mengalami kesulitan
dalam pembayaran imbalan maupun nilai pokok
sukuk.

Berkaitan dengan penelitian  tentang

pengaruh rasio keuangan terhadap peringkat sukuk,



pernah dilakukan oleh Pramesti (2018) yang
menuturkan bahwa current ratio memiliki
pengaruh negatif terhadap penarafan sukuk. Nilai
current ratio yang semakin tinggi menandakan
bahwa semakin baik perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendeknya menggunakan asset
lancar. Sedangkan dalam penelitian Kurniawan and
Suwarti (2017) menyatakan bahwa current ratio
tidak memiliki pengaruh terhadap peringkat
obligasi. Hal ini dikarenakan likuiditas perusahaan
antar sektor berbeda.

Penelitian  Sudaryanti, Mahfudz, and
Woulandari (2011) menyatakan bahwa profitabilitas
dan leverage tidak memiliki pengaruh atas
penilaian sukuk. Pada umumnya ketika peringkat
sukuk bagus, perusahaan memiliki tingkat
profitabilitas yang tinggi. Sedangkan leverage
yang rendah, semakin tinggi peringkat sukuk.
Dalam penelitian yang dilakukan Faruq (2019)
terjadi perbedaan dari penelitian sebelumnya,
Farug mengatakan ketika ketika leverage memiliki
pengaruh negatif, maka peringkat sukuk akan
semakin rendah.

Penelitian terdahulu lainnya mengenai
pengaruh rasio keuangan terhadap manajemen

laba. Seperti penelitian Gunawan, Darmawan, dan



Purnamawati (2015)  menyatakan ~ bahwa
Profitabilitas dan leverage tidak memiliki
pengaruh terhadap manajemen laba. Manajemen
laba tidak akan dilakukan oleh perusahaan dengan
profitabilitas yang tinggi. Sedangkan leverage
yang tinggi, meningkatkan manajemen untuk
memanipulasi  keuntungan guna memperbaiki
image perusahaan dimata masyarakat dan investor
tetap ingin berinvestasi di perusahaan itu. Namun
Astuti, Nuraina, dan Wijaya (2017) menyatakan
bahwa leverage memiliki pengaruh positif
terhadap Manajemen Laba. Hal ini menyatakan
sedang atau besarnya asset yang dimiliki oleh
perusahaan, maka perusahaan memutuskan untuk
tidak melakukan manajemen laba.

Fitria (2019) menyatakan bahwa rasio
keuangan dan faktor non — keuangan memiliki
hubungan secara langsung terhadap peringkat
sukuk. Sedangkan manajemen laba bukan
merupakan variabel intervening dari rasio
keuangan dan faktor non — keuangan karena tidak
dapat memediasi hubungan antara rasio keuangan
dan peringkat sukuk. Berbeda dengan penelitian
Prastiani (2018) yang menyatakan bahwa secara

simultan peringkat sukuk dapat dipengaruhi oleh
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rasio keuangan melalui manajemen laba yang
berperan sebagai variabel intervening.

Dari penelitian — penelitian di atas dapat
dilihat jika peneliti sebelumnya menggunakan
variabel — variabel yang berbeda. Meskipun
menggunakan variabel yang sama tetap ada
perbedaan hasil. Contohnya penelitian yang
dilakukan oleh Arundina dan Omar (2010)
menyatakan ROA tidak memiliki pengaruh
terhadap Penilaian Sukuk. Sedangkan penelitian
dari Pramesti (2018) menyatakan bahwa ROA
(Return On Asset) berpengaruh terhadap penilaian
sukuk. Penelitian yang dilakukan Fitria (2019)
menyatakan bahwa leverage tidak berpengaruh
terhadap Manajemen Laba, namun menurut Astuti,
Nuraina, dan Wijaya (2017) menyatakan bahwa
leverage memiliki pengaruh terhadap Manajemen
Laba. Oleh karena itu, penulis mencoba melakukan
penelitian  yang  hampir  sama  dengan
menambahkan Rasio Aktivitas yang diproksikan
dengan Total Asset Turnover Ratio. Dimana
variabel ini dilakukan untuk mengetahui seberapa
mampukah perusahaan dalam mengoptimalkan
penggunaan asset perusahaan guna menjalankan
kegiatan operasional perusahaan dan

mengoptimalkan laba.
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Berdasarkan uraian latar belakang di atas,
peneliti  tertarik untuk melakukan penelitian
dengan judul “Pengaruh Rasio Keuangan
Terhadap Rating Sukuk Dengan Manajemen
Laba Sebagai Variabel Intervening”.

. Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang di atas,
maka penulis mencoba merumuskan masalah yang
akan dijawab dalam penelitian adalah sebagai
berikut :

1. Apakah Current Ratio berpengaruh signifikan
terhadap Manajemen Laba?

2. Apakah Gross Profit Margin berpengaruh
signifikan terhadap Manajemen Laba?

3. Apakah  Total Asset Turnover Ratio
berpengaruh signifikan terhadap Manajemen
Laba?

4. Apakah Debt Asset Ratio mempunyai pengaruh
signifikan terhadap Manajemen Laba?

5. Apakah Current Ratio berpengaruh signifikan
terhadap Rating Sukuk?

6. Apakah Gross Profit Margin berpengaruh
signifikan terhadap Rating Sukuk?

7. Apakah Total Asset Turnover Ratio
berpengaruh signifikan terhadap Rating Sukuk?
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Apakah Debt Asset Ratio berpengaruh
signifikan terhadap Rating Sukuk?

Apakah  Manajemen Laba berpengaruh
signifikan terhadap Rating Sukuk?

Apakah  Rasio  Keuangan  berpengaruh
signifikan terhadap Rating Sukuk dengan
Manajemen Laba sebagai Variabel

Intervening?

. Tujuan dan Manfaat Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah

dijabarkan di atas, adapun tujuan dalam penelitian

ini adalah seperti berikut :

1.

Untuk mengetahui pengaruh Current Ratio
terhadap Manajemen Laba.

Untuk mengetahui pengaruh Gross Profit
Margin terhadap Manajemen Laba.

Untuk mengetahui pengaruh Total Asset
Turnover Ratio terhadap Manajemen Laba.
Untuk mengetahui pengaruh Debt Asset Ratio
terhadap Manajemen Laba.

Untuk mengetahui pengaruh Current Ratio
terhadap Rating Sukuk.

Untuk mengetahui pengaruh Gross Profit

Margin terhadap Rating Sukuk.
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7. Untuk mengetahui pengaruh Total Asset
Turnover Ratio terhadap Rating Sukuk.

8. Untuk mengetahui pengaruh Debt Asset Ratio
memiliki pengaruh terhadap Rating Sukuk.

9. Untuk mengetahui pengaruh Manajemen Laba
terhadap Rating Sukuk.

10. Untuk mengetahui pengaruh Manajemen Laba
sebagai variabel intervening dapat memperkuat
atau melemahkan hubungan antara rasio
keuangan dan Rating sukuk.

Adapun manfaat yang diharapkan dari
penelitian ini antara lain sebagai berikut:

1. Bagi Peneliti/Akademisi

Dengan  kajian ini, penulis  dapat
mengetahui dan menjelaskan pengaruh rasio
keuangan pada penilaian sukuk korporasi
dengan manajemen laba sebagai variabel
intervening. Diharapkan juga penelitian ini
dapat mendukung penelitian sebelumnya dan
dapat dijadikan referensi dalam penelitian
selanjutnya.

2. Bagi Perusahaan/Praktisi

Penelitian ini diharapkan dapat
memberikan masukan mengenai likuiditas,
profitabilitas, solvabilitas dan aktivitas yang

berpotensi mempengaruhi  rating  sukuk
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korporasi yang beredar di Pasar Modal
Syariah.
3. Bagi Investor dan Calon Investor

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi
masukan atau bahan pertimbangan bagi
investor maupun calon investor dalam
mengambil keputusan sebelum berinvestasi di
sukuk Korporasi dalam rangka menghindari

default risk.

D. Sistematika Penulisan

Tujuan diperlukannya sistematika
penulisan adalah mempermudah pembahasan yang
akan disampaikan oleh penyusun dalam penelitian
ini. Sistematika pembahasan dalam skripsi ini
terdiri dari lima bab. Garis besar dari pembahasan
masing — masing bab dijelaskan sebagai berikut :

Bab pertama adalah pendahuluan yang
merupakan garis besar dari keseluruhan pola pikir
dan dituangkan dalam konteks yang jelas serta
padat. Bab ini menjelaskan berbagai aspek
penelitian, yaitu latar belakang yang mendasari
dilakukannya penelitian, penyusunan rumusan
masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian serta
sistematika penulisan. Dalam latar belakang

memuat tentang penjelasan topik secara umum,
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mengidentifikasi masalah yang terjadi,
menemukan solusi dari peneltian sebelumnya,
celah penelitian dan motivasi. Dari poin — poin
tersebut dibuatlah suatu rumusan masalah yang
akan memberikan tujuan dan manfaat dalam
penelitian ini. Pada penelitian ini, pendahuluan
menjelaskan tentang dasar yang dijadikan landasan
dalam peneltian tentang pengaruh rasio keuangan
terhadap rating sukuk dengan manajemen laba
sebagai variabel intervening. Selanjutnya terdapat
rumusan masalah yang menjadi pokok dalam
pembahasan penelitian ini. Kemudian muncullah
penelitian dan manfaat dilakukannya penelitian ini.

Bab kedua adalah landasan teori
mengutarakan tentang teori — teori yang sesuai
dengan penelitian. Adapun teori yang digunakan
dalam penelitian ini antara lain signalling theory,
agency theory dan merton theory. Dalam bab ini
juga dijelaskan  mengenai  pengertian rasio
keuangan, rating sukuk dan manajemen laba.
Selain itu, diuraikan tentang penelitian — penelitian
sebelumnya yang sesuai dengan penelitian dan
menjadi landasan dalam penyusunan hipotesis.

Bab ketiga adalah metodologi penelitian
yang membahas tentang jenis dan sifat penelitian,

populasi dan sampel, metode dalam pengumpulan
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data, definisi operasional perusahaan dan teknik
analisis data. Metode analisis yang digunakan
dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier
berganda dan path analysis. Analisis berganda
digunakan untuk mengetahui mengenai
ketergantungan variabel dependen dengan variabel
independen. Sedangkan path analysis digunakan
untuk menganalisis polahubungan antar variabel
yang memiliki tujuan untuk mengetahui pengaruh
langsung maupun tidak langsung. Pada bab ini
menjelaskan uji persamaan regresi yang digunakan
dalam penelitian, yaitu Uji Koefisien Determinasi,
Uji Statistik F, dan Uji Statistik t. Uji tersebut
digunakan untuk menjelaskan hasil data yang telah
diolah dalam penelitian ini. Dalam penelitian ini
dijelaskan pula tentang populasi dan sampel yang
digunakan dalam penelitian ini. Populasi dalam
penelitian ini adalah sukuk yang diberikan
peringkat oleh PT PEFINDO. Adapun sampel
dalam penelitian ini adalah sukuk — sukuk yang
diterbitkan pada tahun 2014 — 2019. Selanjutnya
dalam bab ini dijelaskan juga seperti variabel —
variabel yang dijelaskan dalam penelitian.

Bab keempat yaitu membahas tentang hasil
penelitian dan juga penjelasan tentang setiap

variabel yang digunakan dalam penelitian, yang
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menguraikan hasil dari penelitian berupa analisis
deskriptif dan intepretasi dari hasil penelitian. Pada
bab ini akan menjawab semua rumusan masalah
yang ada dalam bab pertama baik melalui hasil
pengolahan data dan intepretasi dalam penelitian
yang didukung oleh teori — teori yang sudah ada.
Bab kelima vyaitu penutup. Membahas
tentang kesimpulan dari penelitian yang telah
dilakukan. Kesimpulan juga merupakan jawaban
dari rumusan masalah yang telah dipaparka di bab
pertama penelitian. Selain itu, dalam bab ini
memuat saran yang disampaikan untuk pihak —
pihak terkait dan beberapa kekurangan dalam
penenlitian serta saran kepada peneliti selanjutnya

agar lebih baik.






BAB V
KESIMPULAN

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian yang telah
dilakukan di atas tentang pengaruh rasio keuangan
terhadap rating sukuk dengan manajemen laba
sebagai  variabel intervening, maka dapat
disimpulkan bahwa, hasil dalam penelitian ini
menyatakan current ratio memiliki nilai signifikan
sebesar 0.043 dengan nilai koefisien 0.328.
Artinya, current ratio berpengaruh  positif
signifikan terhadap manajemen laba. Hal ini
menandakan bahwa semakin tinggi nilai current
ratio, maka semakin tinggi kesempatan manajer
untuk melakukan manajemen laba. Semakin
tingginya nilai rasio ini menandakan bahwa
perusahaan mampu memenuhi kewajiban jangka
pendeknya, sehingga perusahaan akan menurunkan
produktivitasnya. Hal ini akan berakibat pada
penurunan laba dalam suatu perusahaan. Oleh
karena itu, manajer melakukan manajemen laba
agar perusahaan dinilai memiliki likuiditas yang
baik dengan perolehan laba yang dianggap baik

oleh investor.

120



121

Kedua, hasil Gross profit margin dalam
penelitian ini memiliki nilai signifikan sebesar
0.062 dengan nilai koefisien sebesar 0.280.
Artinya, gross profit margin tidak berpengaruh
terhadap manajemen laba. Semakin tinggi suatu
perusahaan mengahsilkan  profit, perusahaan
cenderung tidak melakukan
manajemen laba. Nilai profitabilitas yang semakin
tinggi menunjukkan bahwa kinerja perusahaan
tersebut baik, sehingga hal ini akan memberikan
dampak kepada investor yang akan menerima
keuntungan yang semakin besar. Oleh karena itu,
manajer memutuskan untuk tidak melakukan
manajemen laba.

Ketiga, dalam penelitian ini menyatakan bahwa
total asset turnover tidak berpengaruh terhadap
manajemen laba dengan nilai signifikan sebesar
0.420 dan nilai koefisien sebesar -0.108. Hal ini
menandakan bahwa semakin tinggi nilai TATO,
maka manajer cenderung tidak melakukan
manajemen laba. Dengan hasil koefisien negatif,
hal ini berarti bahwa semakin tinggi nilai TATO,
semakin rendah kesempatan manajer untuk
melakukan manajemen laba. Semakin tinggi nilai
TATO, maka semakin perputaran asset dalam

perusahaan tersebut akan semakin cepat, sehingga
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penjualan perusahaan tersebut akan semakin tinggi
dan berakibat pada laba yang akan dihasilkan pula.

Keempat, debt asset ratio dalam penelitian ini
menghasilkan nilai signifikan sebesar 0.031
dengan nilai koefisien sebesar -0.301. Artinya,
debt asset ratio berpengaruh negatif signifikan
terhadap manajemen laba. Hal ini dikarenakan
ketika hutang perusahaan tinggi, perusahaan
cenderung mengeluarkan biaya lebih untuk
monitoring cost. Semakin tinggi nilai rasio ini
semakin tinggi asset perusahaan yang dibiayai
olen hutang. Sehingga perusahaan sangat
bergantung kepada pihak eksternal. Oleh karena
itu, ketika hutang perusahaan bergerak semakin
tinggi, perusahaan cenderung untuk melakukan
manajemen laba untuk memberikan kepercayaan
kepada investor bahwa perusahaan mampu
memberikan pengembalian yang baik sesuai waktu
yang telah ditetapkan.

Kelima, dengan nilai signifikan sebesar 0.125
dan nilai koefisien sebesar -0.264, hasil penelitian
ini  menyatakan bahwa current ratio tidak
berpengaruh terhadap rating sukuk. Hal ini
dikarenakan PT PEFINDO dalam memberikan
peringkat sukuk pada suatu perusahaan bergantung

pada laporan keuangan terbaru dari perusahaan
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tersebut, misalnya laporan keuangan triwulan
perusahaan.

Keeneam, gross profit margin memiliki nilai
signifikan 0.139 dengan nilai koefisien sebesar -
0.236. Artinya, gross profit margin tidak
berpengaruh terhadap rating sukuk. Hal ini
dikarenakan dalam memberikan rating sukuk
dalam suatu perusahaan, PT PEFINDO tidak hanya
melihat nilai profitabilitas perusahaan, melainkan
juga ada  beberapa faktor yang harus
dipertimbangkan. Salah satunya yaitu arus kas
perusahaan. Karena suatu perusahaan dengan
tingkat profitabilitas yang tinggi belum tentu
memiliki arus kas yang baik pula.

Ketujuh, hasil dalam penelitian ini menyatakan
total asset turnover memiliki pengaruh negatif
signifikan terhadap rating sukuk dengan nilai
signifikan sebesar 0.027 dan nilai koefisien sebesar
-0.312. Hal ini dikarenakan semakin tinggi nilai
TATO akan semakin tinggi pula penjualan
perusahaan, sehingga hal ini dapat berakibat pada
biaya operasional perusahaan yang semakin tinggi.
Sehingga belum tentu perusahaan dengan hasil
penjualan tinggi, mendapatkan laba yang tinggi
pula dan dapat menutup biaya operasional

perusahaan.
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Kedelapan, debt asset ratio memiliki nilai
signifikan 0.408 dengan nilai koefisien sebesar
0.837. Artinya, debt asset ratio tidak berpengaruh
terhadap rating sukuk. Hal ini dikarenakan setiap
hutang  perusahaan akan tetap  menjadi
kewajibannya, sehingga  perusahaan  wajib
membayar kembali hutang tersebut.

Selanjutnya, manajemen laba dengan nilai
signifikan sebesar 0.008 dan nilai koefisien sebesar
0.438. Maka, manajemen laba berpengaruh psitif
signifikan terhadap rating sukuk. Sehingga
semakin tinggi peluang manajer untuk melakukan
manajemen laba. Perusahaan akan memperoleh
rating sukuk yang lebih tinggi pula. Karena
manajer melakukan beberapa cara agar laporan
keuangan perusahaan terlihat lebih baik dan
dianggap memiliki Kinerja yang baik. Terakhir,
manajemen laba sebagai variabel intervening
ternyata tidak mampu memperkuat hubungan
antara rasio keuangan terhadap rating sukuk.
Sejalan dengan penelitian yang menyatakan bahwa
manajemen laba tidak mampu memperkuat
hubungan antara variabel independen dan variabe

dependen.
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B. Rekomendasi
Berdasarkan hasil penelitian mengenai
apakah rasio keuangan berpengaruh terhadap
rating sukuk dengan manajemen laba sebagai
variabel intervening, peneliti memberikan saran
kepada perusahaan, investor dan peneliti
selanjutnya sebagai berikut :

1. Bagi perusahaan, terkhusus manajer dapat
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan
dan  memaksimalkan  keefsien  dalam
penggunaan sumber daya perusahaan agar
kinerja perusahaan menjadi semakin baik dan
dapat mengurangi terjadinya default.

2. Bagi Investor, penelitian ini diharapkan
menjadi tambahan referensi bagi calon
investor dalam mengambil keputusan sebelum
berinvestasi pada suatu surat berharga dalam
hal ini sukuk. Agar lebih memperhatikan
apakah sukuk masuk kedalam kategori
investment grade maupun non — investment

grade.
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C. Keterbatasan Penelitian
Dalam penelitian yang dilakukan, peneliti
masih banyak memiliki keterbatasan terutama
dalam variabel — variabel yang digunakan dalam
mempengaruhi rating sukuk. Terkhusus dalam
penggunaan variabel Gross Profit Margin terhadap
manajemen laba dan rating sukuk yang belum
banyak ditemukan. Selain itu penggunaan Total
Asset Turnover terhadap Manajemen laba yang

belum banyak ditemukan.

D. Saran Untuk Peneliti Selanjutnya
Untuk peneliti selanjutnya diharapkan agar
dapat menemukan apakah Gross Profit Margin
sebenarnya berpengaruh terhadap rating sukuk
maupun manajemen laba. Selain itu, variabel lain
yang diteliti dalam penelitian ini juga tidak
konsisten dengan penelitian sebelumnya dan tidak

sesuai dengan teori yang telah disampaikan.
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Data Sampel dan Perhitungan Rasio :

LAMPIRAN

No Tanggal Tahun | Nama Perusahaan Nama Sukuk Rating | Kategori Curr.ent GPM | TATO | DAR Manajemen
Pemeringkat Ratio Laba
Sukuk [jarah PPLN
: (2006, 11/2007, 111/2009,
1 5 Me1 2014 2013 PT PLN IV/2010, V/2010 dan AAA 19 0.950 0.156 | 0.444 | 0.745 -0.117
berkelanjutan 1/2013)
o | 048eptember |,,,5 | PT Sumberdaya Sukuk Tjarah 1/2012 A 14 0610 | 0304 | 0.400 | 0.793 0.167
2014 Sewatama
6 Agustus PT Summarecon Sukuk [jarah
3 2014 2013 [ Y. Baelhfon 12018 A+ 15 1.280 0.523 | 0.300 | 0.659 0.101
Sukuk Ijarah PPLN
. (1/2006, 11/2007, IT1/2009,
4 13 Mei 2015 2014 PT PLN IV/2010, V/2010 dan AAA 19 0.976 0.157 | 0.485 | 0.727 -0.047
berkelanjutan 1/2013)
g | DS SEDBEST | gy |4 SUMESHGG Sukuk Tjarah 1/2012 A 14 0520 | 0263 | 0.422 | 0.802 | -0.182
2015 Sewatama
10 Agustus PT Summarecon Sukuk Ijarah
6 2015 2014 [ - Herkelaniihin,/2013 At 15 1.369 0.523 | 0.347 | 0.610 0.206
11 September PT Summarecon Sukuk Ijarah
+
7 2015 2014 Kpvs BerkelanjutRRIER 3 A 15 1.369 0.523 | 0.347 | 0.610 0.206
: | : Sukuk Mudharabah
g |17 September |, , |PTAdira DR | by toniutan IS AAA 19 2246 | 0.184 | 0.192 | 0.865 0.059

2015

Multi Finance

Tahap II Seri A
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Sukuk Mudharabah

g |#Desember | oq,, |PTAdia Dmomika | SRR AAA 19 2246 | 0.184 | 0.192 | 0.865 0.059
2015 Multi Finance ;
Tahap 1 Seri C
10 | 15Juni2016 [2015 |PTPLN Sukuk Ijarah 2006 AAA 19 0660 |-0.038] 0.165 | 0388 | -0.024
Sukuk [jarah PPLN
. (112007, TI1/2009,
11 | 1Juli2016 2015 |PTPLN Wl Whio i AAA 19 0660 |-0.038| 0.165 | 0388 | -0.024
berkelanjutan [/2013)
22 Desember Sukuk [jarah IV Tahun
12 |iyoie 2015 | PTPLN s AAA 19 0.660 |-0.038| 0.165 | 0388 | -0.024
PT Adira Dinamika R UdRri0ah
13 |9 Mei2016 | 2015 o Berkelanjutan 112015 AAA 19 2261 | 0.182 | 0210 | 0.843 | -0.067
Multi Finance ;
Tahap I Seri A
14 |30Mei2o16 |2015 |ET TlisaPilar Sukuk Ijarah [/2013 A- 13 1623 | 0212 | 0663 | 0362 | -0.003
Sejahtera Food
15 |30 Mei2016 |2015 |ET TlisaPilar Sukuk Ijarah Tahun 2016 A 14 1623 | 0212 | 0.663 | 0362 | -0.003
Sejahtera Food
24 Agustus :
16 | S016 2015 | PT AngkasaPural | Sukuk ljarah Tahun 2016 | AAA 19 1.144 | 0246 | 0314 | 0340 |  -0.009
. PT Adira Dinamika | Sukuk Mudharabah
17 | 6 Juli 2017 2016 |y o 1172016 tahap IT Seri A AAA 19 2172 | 0204 | 0303 | 2.172 | -0.051
. . . Sukuk Mudharabah
1g | 14 September ., | PT Adira Digla | 5y fonivtan\UERR 5 AAA 19 2172 | 0204 | 0303 | 2172 | -0.051
2017 Multi Finance )
Tahap I Seri A
19 |21 Juni2017 [2016 |PT Timah Sukuk Ijarah 12017 A+ 15 1.711 | 0157 | 0730 | 0408 [ -0.090
16 Agustus Sukuk [jarah I tahap IV
20 |55 2016 | PT Indosat ok e S AAA 19 0423 | 0.135 | 0.574 | 0.721 -0.153
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Sukuk [jarah PPLN

21 |10 April 2018 [2017 |PTPLN (IV/2010 Seri B, V/2010 AAA 19 0.674 | -0.079 | 0.191 | 0349 -0.041
Seri B)
22 | 10 April 2018 | 2017 | PTPLN il AAA 19 0674 |-0079| 0.191 | 0349 -0.041
Pl Berkelanjutan 1112018 ' ) ' ' '
18 September Sk [yt
B 5018 P 2017 |PTPLN Berkelanjutan I tahap 11 AAA 19 0.674 |-0.079| 0.191 | 0349 -0.041
Seri A
24 |96 September |, | PT Sumberdaya Sukuk Ijarah I Tahun2012 | BB+ 9 1763 | 0.144 | 0334 | 1.023 | -0.207
2018 Sewatama
23 Januari PT Summarecon Sukuk [jarah [ Tahap III
-+ . . 5 2 2
25 |01 2017 Ahs Erigat W A 15 1464 | 0455 | 0260 | 0.614 0.043
Sukuk Ijarah
26 gﬁlNgovember 2017 T Shummarecon Berkelanjutan I tahap I A 14 1464 | 0455 | 0.260 | 0.614 0.043
gung tahun 2013
. . . Sukuk Mudharabah
oy |OLNovember |54, |PTAdin Disamila Berkelanjutan TI1/2017 AAA 19 2549 | 0428 | 0.168 | 0.805 0.015
2018 Multi Finance :
Seri A
. PT Tiga Pilar Sukuk Ijarah /2013 dan
28 | 19 Iuli 2018 | 2017 Sejahtora Food Sukuk Harah 112016 D 1 1162 | 0.127 | 0.564 | 0.610 -0.120
; . Sukuk Ijarah
29 | 7Juni2018  |2017 | PT Timah Berkelanjutan 12017 At 15 2056 | 0.166 | 0.776 | 0.490 0.068
05 November Skl [janah
30 | gy 2017 | PT Indosat Berkelanjutan II tahap II AAA 19 0585 | 0.165 | 0.484 | 0.708 0.008
tahun 2017 Sen A
} PT Sarana Multi Sukuk Mudharabah
31 |20 April 2018 [ 2017 | 00 Berkelanjutan 12018 AAA 19 2619 | 0491 | 0.057 | 0380 0.018
32 | 13 Maret 2018 | 2017 Lembaga Sukuk Berkelanjutan AAA 19 2.495 0.167 | 0.066 | 0.807 0.111
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Pembiayaan Ekspor | 12018
Indonesia
) PT Global Sukuk Ijarah
33 |10 April 2018 [2017 | 000 Berkelanjutan Tahun 2017 | A 15 2.186 | 0483 | 0.391 | 0.4% | -0.135
34 g(lnNgO"ember 2018 | PTPLN Sukuk Ljarah IV Seri B AAA 19 0.718 |-0.129 | 0.183 | 0379 | -0.018
35 |24Mei2019 |[201g |ET Sumberdaya Sukuk Ijarah I Tahun 2012 | B+ 6 1.978 | 0073 | 0.262 | 1.054 | -0.161
Sewatama
ag | D2 Seplember | 554e | PTSumbercays, Sukuk ljarah I Tahun 2012 | B+ 6 1.978 | 0.073 | 0262 | 1.054 | -0.161
2019 Sewatama
Sukuk [jarah
37 gof‘lxgustus 2018 iT Sn“mmare“’“ Berkelanjutan I tahap 11 A 14 1.453 | 0.484 | 0.243 | 0.611 0.037
suNg Tahun 2014
PT Adira Dinamika gl gl
38 |24 Mei2019 |2018 ar Berkelanjutan 1I tahap 11 AAA 19 2432 | 0362 | 0.218 | 0.777 0.084
Multi Finance )
tahun 2016 Seri B
) ) ) Sukuk Mudharabah
gy | ZBNGVEMURT | opye | PLACHE Dmamila. 'm0 e TR AAA 19 2432 | 0362 | 0.218 | 0.777 0.084
2019 Multi Finance
1[/2019
Sukuk Ijarah
40 | 13 Juni 2019 | 2018 | PT Timah Berkelanjutan I tahun A+ 15 1.490 | 0.152 | 0.731 | 0.569 0.164
2017
41 |29 April 2019 |2018 | PT Indosat Sulak [jaraly BEREQ AAA 19 0376 |-0.026 | 0339 | 0772 | -0.123
Tahun 2012
Sukuk Ijarah
42 |2 Juli 2019 2018 | PT Indosat Berkelanjutan I tahap IV AAA 19 0376 |-0.026| 0339 | 0772 | -0.123

tahun 2016
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Sukuk Ijarah

4 | FOkaaber 2018 | PT Indosat Berkelanjutan I Tahap I AAA 19 0376 |-0.026| 0339 | 0772 -0.123
2019
Tahun 2014
44 | 11 Desember |0 0 | pT Indosat Suiik fiarah AAA 19 0376 |-0.026| 0339 | 0772 -0.123
2019 Berkelanjutan
Lembaga .
) ) Sukuk Berkelanjutan I
45 | 15 April2019 [ 2018 | Pembiayaan Ekspor |y ahap 12018 Seri A AAA 19 2405 | 0.013 | 0.063 | 0.824 0.058
Indonesia
12 September Lembaga Sukuk Berkelanjutan I
6 | o 91’ 2018 | Pembiayaan Ekspor | Tahap II tahun 2018 Seri AAA 19 2405 | 0.013 | 0.063 | 0.824 0.058
Indonesia A
47 | 14 Maret 2019 | 2018 | £'T Medeo Power Sukuk Wakalah I Tahun A 14 1554 | 0436 | 0.229 | 0.691 -0.027
Indonesia 2018
PT Lontar Papyrus
48 | 10 Juli 2019 | 2018 | Pulp & Paper Syl ERdaadit T8 13 (I . 15 2361 | 0421 | 0322 | 0.537 0.015
Industry Seri A dan B
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Daftar Sampel Perusahaan :

NO

Nama Perusahaan

—

PT Pembangkit Listrik Negara

PT Sumberdaya Sewatama

PT Summarecon Agung

PT Adira Dinamika Multi Finance

PT Tiga Pilar Sejahtera Food

PT Angkasa Pura I

PT Timah

PT Indosat

N o 1| O ] =] W] M

PT Sarana Multi Infrastruktur

—_
=2

Lembaga Pembiayaan Ekspor Indonesia

[a—
[am—

PT Medco Power Indonesia

—
S

PT Lontar Papyrus Pulp & Paper Industry

f—
(%]

PT Global Mediacom
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"D SIARAN PERS

7 Agustus 2014

PEFINDO cREDIT RATING INDONESIA

Peringkat “i4A+"” ditetapkan untuk SMRA dan Obligasi

Berkelanjutan serta “igA+ ()" untuk Sukuk

PEFINDO menetapkan peringkat “gA+" untuk PT Summarecon Agung Tbk. (SMRA) dan Obligasi Berkelanjutan
/2013 dan peringkat "“igA+,)" untuk Sukuk Ijarah Berkelanjutan I/2013. Peringkat mencerminkan posisi bisnis
SMRA yang kuat di industri properti, kualitas asset yang baik dengan pendapatan berulang yang memadai, dan
rasio proteksi arus kas yang kuat. Mamun peringkat dibatasi dengan risiko proyek-proyek baru di area baru dan
sifat bisnis properti yang sensitif terhadap perubahan indikator makro ekonomi. Qufiook untuk peringkat SMRA
adalah “stabil”.

SMRA bergerak di bidang properti yang diklasifikasikean menjadi tiga divisi: pengembangan properti, propert
investasi, serta leisure dan fHospitality: Proyek properti utama berlokasi di Kelapa Gading, Serpong, dan Bekasi. Per
30 Juni 2014, pemegang saham Perusahaan terdiri dari PT Semarop Agung (25,43%), PT Sinarmegah Jayasentosa
(6,600%), Harto Djojo Magaria (0,28%), Mellon Bank MA S/A APG Strategic Real Estate Pool M.V. (5,61%), dan
publik (62,08%).

Periode Pemeringkatan: 6 Agustus 2014 — 1 Agustus 2015
Analis: Anies Setyaningrum & Rian Abdi Gunawan
anies.setyaningrum@pefindo.co.id & rian.gunawan@pefindo.co.id

XXX



SIARAN PERS

PEFINDO September 10, 2015

CREDIT AATING AGENCY

PEFINDO menegaskan peringkat “aA" untuk PT Sumberdaya
Sewatama dan Obligasi serta "4As,)” untuk Sukuk Ijarah

PEFINDO menegaskan peringkat "wA” untuk PT Sumberdaya Sewatama (SSMM atau Perusahaan) dan
Obligasi 12012 seriz B dan untuk Obligasi [[2012 serie A yang akan jatuh tempo pada 30 MNovember
2015 senilai IDR219.0 miliar. Perusahaan berencana untuk melunasi obligasi yang akan jatuh tempo
dengan menggunzkan sebagian dana hasil pencairan utang dari sindikasi beberapa bank syarizh.
PEFINDO juga mensgaskan peringkat “wafye” untuk Sukuk Tarah 12012 Perusshaan, Outbok untuk
peringkat Perusshaan adalah "stabil”. Peringkat mencerminkan posisi pasar S5MM yang kuat dengan
arus pendapatan yang cukup stabil, sinergi bisnis Perusshaan demganm Grup, dam mardin keuntungan
operasional yang kuat. Peringkat dibatasi oleh adanya ketergantungan yang tinggi pada satu pembeli,
ketidakpastian potensi perturnbuhan bisnis penvewaan tenaga listrik sementara dan struktur permodalan
vang semakin agresit umtuk mendukung ekspansi sebagai produsen listrik swasta (TPRTndependant
Bower Produscer).

Bidang usaha SSMM dikelompokkan menjadi penyewaan tenaga listrik sementara, operasional dan
perawatan, Pillar (efisiensi energi), dan IPP. Sebesar 99,9% saham SSMM dimiliki oleh PT ABM
Investama Tbk., sebush perusshaan imduk dengan bisnis di bidang pertambangan batu bara, jasa
enginearing pertambangan, logistik terpadu dan kelistrikan. SSMM zdalah bagian dari Grup Tiara Marga
Trakindo, yvang memiliki PT Trakindo MMama, distributor terbesar peralatan berat merek Caterpillar di
Indonesia.

Periode Permearingkatan: 9 September 2015 — 1 September 2016
9 September 2015 — 30 November 2015 (Bond I/2012 serie A)
Analisz Haryo Koconegoro & Martin Pandiangan

haryo.koconegormoBpefinde.co.id & martinpendianganidpefindo.co.id

b



@ SIARAN PERS
PEFINDO September 10, 2015

CREDIT RATING AGENCY

PEFINDO menegaskan peringkat “idA"™ untuk PT Sumberdaya
Sewatama dan Obligasi serta “idAsy)” untuk Sukuk Ijarah

PEFINDO menegaskan peringkat “iA” untuk PT Sumberdaya Sewatama (SSMM atau Perusahaan) dan
Obligasi [J2012 serie B dan untuk Obligasi 1/2012 serie A yang akan jatuh tempo pada 30 Movember
2015 senilai IDR219,0 miliar. Perusahaan berencana untuk melunasi obligasi yang akan jatuh tempo
dengan menggunakan sebagian dana hasil pencairan utang dari sindikasi beberapa bank syariah.
PEFINDO juga menegaskan peringkat “ifAgsy)” untuk Sukuk Ijarah 1/2012 Perusahaan. Owfiook untuk
peringkat Perusahaan adalah "stabil”. Peringkat mencerminkan posisi pasar SSMM yang kuat dengan
arus pendapatan yang cukup stabil, sinergi bisnis Perusahaan dengan Grup, dan marjin keuntungan
operasional yang kuat. Peringkat dibatasi oleh adanya ketergantungan yang tinggi pada satu pembeli,
ketidakpastian potensi pertumbuhan bisnis penyewaan tenaga listrik sementara dan struktur permodalan
yang semakin agresif untuk mendukung ekspansi sebagai produsen listrik swasta (TPE/dndependent
Power Producer).

Bidang usaha SSMM dikelompokkan menjadi penyewaan tenaga listrik sementara, operasional dan
perawatan, Pillar (efisiensi energi), dan IPP. Sebesar 99,92 saham SSMM dimiliki oleh PT ABM
Investama Tbk., sebuah perusahaan induk dengan bisnis di bidang pertambangan batu bara, jasa
anginearing pertambangan, logistik terpadu dan kelistrikan. SSMM adalah bagian dari Grup Tiara Marga
Trakindo, yang memiliki PT Trakindo Utama, distributor terbesar peralatan berat merek Caterpillar di
Indonesia.

Periode Pemeringkatan: 9 September 2015 — 1 September 2016

9 September 2015 — 30 November 2015 (Bond I/2012 serie A)
Analis: Haryo Koconegoro & Martin Pandiangan

harvo koconegoro@pefindo.co.id & martin pandiangan@pefindo.co.id
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