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ABSTRAK 

 

Rating atau peringkat obligasi merupakan salah satu pertimbangan utama 
investor sebelum melakukan investasi pada obligasi syariah. Rating akan 
mencerminkan skala risiko yang akan ditanggung oleh investor apabila 
menanamkan dananya pada obligasi tersebut. Agen pemeringkat obligasi yang 
paling dominan di Indonesia adalah PT. Pefindo. Metode pemeringkatan yang 
dilakukan oleh Pefindo meliputi risiko industri (industry risk), risiko bisnis 
(business risk) dan risiko finansial (financial risk). Dalam penelitian ini akan 
dibahas risiko finansial melalui analisis laporan keuangan. Berdasarkan hal 
tersebut, maka permasalahan dalam penelitian ini adalah bagaimana pengaruh 
variabel rasio keuangan yakni rasio leverage, rasio likuiditas, rasio profitabilitas, 
rasio solvabilitas, dan rasio aktivitas terhadap rating obligasi syariah untuk 
periode 2005-2010. 

Penelitian ini menggunakan teori sinyal karena laporan keuangan 
memberikan sinyal atau tanda kepada para penggunanya mengenai kinerja 
keuangan suatu perusahaan yang biasanya dapat dilihat dari rasio-rasio keuangan 
yang terdapat dalam laporan keuangan tersebut. Populasi dalam penelitian ini 
adalah perusahaan yang menerbitkan obligasi syariah tahun 2005-2010. Populasi 
diambil berdasarkan kriteria tertentu dan diperoleh 11 perusahaan penerbit 
obligasi syariah yang akan diteliti laporan keuangannya per tahun. Dari 11 
perusahaan tersebut, diperoleh 35 data pengamatan selama tahun 2005-2010. 

Penelitian ini telah melalui proses pra-analisis dengan tujuan untuk 
menemukan bentuk model regresi terbaik dengan menggunakan analisis regresi 
berganda yang telah melalui uji asumsi klasik terlebih dahulu. Hasil analisis 
menunjukkan bahwa secara parsial (individu) hanya rasio solvabilitas yang 
berpengaruh signifikan terhadap rating obligasi syariah sedangkan rasio leverage, 
rasio likuiditas, profitabilitas dan rasio aktivitas tidak berpengaruh signifikan 
terhadap rating obligasi syariah.  

 
Kata Kunci: leverage, likuiditas, profitabilitas, solvabilitas, aktivitas, rating 

obligasi syariah. 
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“Sesungguhnya Allah tidak akan merubah keadaan sesuatu kaum sehingga 

mereka merubah keadaan yang ada pada diri mereka sendiri.”  

(Q.S Ar Ra’d: 11) 
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((((QS. Al Insyiroh : 6)QS. Al Insyiroh : 6)QS. Al Insyiroh : 6)QS. Al Insyiroh : 6)    
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-LATIN 

Transliterasi kata-kata Arab yang dipakai dalam penyusunan skripsi ini 
berpedoman pada Surat Keputusan Menteri Agama dan Menteri Pendidikan dan 
Kebudayaan Republik Indonesia Nomor: 158/1987 dan 0543b/U/1987. 

A. Konsonan Tunggal 
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Arab Nama Huruf Latin Keterangan 
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B. Konsonan Rangkap Karena Syaddah Ditulis Rangkap 

 دة $#ّ"�
 )ّ�ة

Ditulis 
Ditulis 

Muta‘addidah 
‘iddah 

C. Ta’ Marbutah Di Akhir Kata 

1. Bila dimatikan ditulis h 

)*+, 
)-( 

ditulis 
Ditulis 

Hikmah 
‘illah 

(ketentuan ini tidak diperlukan bagi kata-kata Arab yang sudah terserap 
dalam bahasa Indonesia, seperti salat, zakat dan sebagainya, kecuali bila 
dikehendaki lafal aslinya). 
 

3. Bila diikuti dengan kata sandang ‘al’ serta bacaan kedua itu terpisah, maka 
ditulis dengan h. 
 

� ’Ditulis Karâmah al-auliyâ آرا$(ا01-/.
 
4. Bila ta’ marbutah hidup atau dengan harakat, fathah, kasrah dan dammah 

ditulis t atau h. 

 Ditulis Zakâh al-fiţri زآ.ةا-345
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E. Vokal Panjang 

1. 
 

2. 
 

3. 
 

4. 

Fathah + alif 
 ;.ه-/(
fathah + ya’ mati 
<=>? 
kasrah + ya’ mati 
@/3A 
dammah + wawu mati 
 38وض

ditulis 
ditulis 
ditulis 
ditulis 
ditulis 
ditulis 
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â 
jâhiliyyah 
â 
tansâ 
î 
karîm 
û 
furûd 

 

F. Vokal Rangkap 

1. 
 
2. 

fathah + ya’ mati 
@A>/B 
fathah + wawu mati 
 Cول

ditulis 
ditulis 
ditulis 
ditulis 

ai 
bainakum 
au 
qaul 

 

G. Vokal Pendek yang berurutan dalam satu kata dipisahkan dengan 
Apostrof 

 
 اا<#@
 أ)�ت
@#3AFنG- 

ditulis 
ditulis 
ditulis 

a’antum 
u‘iddat 
la’in syakartum 

 

H. Kata Sandang Alif + Lam 

1. Bila diikuti huruf Qomariyyah ditulis dengan menggunakan huruf “l”. 

 ا-H3Iن
�./I-ا 

ditulis 
Ditulis 

al-Qur’ân 
Al-Qiyâs 

 

2. Bila diikuti huruf Syamsiyyah ditulis dengan menggunakan huruf 
Syamsiyyah yang mengikutinya, dengan menghilangkan huruf l (el) nya. 

   
� ا-=*.
�*F-ا 

Ditulis 
Ditulis 

as-Samâ’ 
asy-Syams 
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I. Huruf Besar 

Huruf besar dalam tulisan latin digunakan sesuai dengan Ejaan Yang 
Disempurnakan (EYD). 

J. Penulisan kata-kata dalam rangkaian kalimat 

 Ditulis menurut penulisannya. 

J035-0يا	 
 أه7ا-=<(

ditulis 
ditulis 

Żawî al-furûd 
ahl as-sunnah 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A.  Latar Belakang Masalah  

Saat ini investor memiliki berbagai macam alternatif investasi, salah 

satunya adalah obligasi syariah, dimana investor muslim yang selama ini 

masih khawatir dengan alasan syar’i dari produk obligasi konvensional sudah 

dapat memanfaatkan produk obligasi syariah sebagai salah satu alternatif 

investasi. Obligasi syariah pertama kali diterbitkan di Indonesia pada tahun 

2002 dengan tipe obligasi mudharabah yang diterbitkan oleh PT. Indosat. 

Penawaran obligasi syariah Indosat ini mengalami kelebihan permintaan 

(oversubscribed) sampai dua kali lipat. Jumlah nilai obligasi syariah Indosat 

dinyatakan sebanyak-banyaknya Rp 100 miliar, sampai akhir bookbuilding 

jumlah permintaan yang masuk Rp 200 miliar. Keberhasilan penerbitan 

obligasi syariah dari Indosat ini membuat sejumlah perusahaan mulai 

menerbitkan instrumen sejenis pada tahun-tahun berikutnya.  

Berdasarkan data statistik Badan Pengawas Pasar Modal-Lembaga 

Keuangan (Bapepam-LK), perkembangan obligasi syariah sejak pertama kali 

diterbitkan pada tahun 2002 sampai tahun 2010 terus mengalami peningkatan. 

Secara kumulatif, sampai dengan Desember 2010 sukuk yang telah 

diterbitkan sebanyak 46 sukuk atau meningkat sebesar 6,98% dibandingkan 

pada akhir tahun 2009 sebanyak 43 produk. Total nilai emisi sukuk pun 

mencapai Rp7,71 triliun pada Desember 2010 meningkat 9,98 persen 
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dibanding akhir tahun 2009 yang mencapai Rp7,01 triliun. Selain itu, jumlah 

sukuk yang masih beredar hingga 29 Desember 2010 mencapai 31 sukuk 

dengan nilai Rp6,01 triliun. Proporsi jumlah sukuk mencapai 14,83 persen 

dari total jumlah efek bersifat utang yang beredar. Nilai ini meningkat jika 

dibandingkan dengan akhir 2009 yang baru mencapai 12 persen.1 

Setiap investor selalu mengharapkan suatu hasil atau keuntungan dari 

kegiatan investasi yang dilakukannya. Namun dalam setiap investasi selalu 

terdapat kemungkinan dimana harapan investor tidak sesuai dengan 

kenyataan, atau selalu terdapat risiko. Investor yang menanamkan dana di 

pasar obligasi harus mewaspadai adanya risiko perusahaan penerbit obligasi 

tidak mampu memenuhi janji yang telah ditentukan, yaitu risiko perusahaan 

tidak mampu membayar kupon maupun mengembalikan pokok obligasi 

(risiko default atau risiko gagal bayar). Agar investor memiliki gambaran 

tingkat risiko ketidakmampuan perusahaan dalam membayar kewajiban, 

maka dalam surat hutang atau obligasi dikenal suatu tingkat yang 

menggambarkan kemampuan bayar perusahaan penerbit obligasi. Tingkat 

kemampuan membayar kewajiban tersebut dikenal dengan istilah rating atau 

peringkat obligasi.2 

Seorang pemilik modal yang berminat membeli obligasi, sudah 

seharusnya memperhatikan peringkat obligasi karena peringkat tersebut 

                                                 
1http://www.waspada.co.id/index.php?option=com_content&view=article&id=166133:

2010-46-sukuk-diterbitkan&catid=18&Itemid=95, diakses tanggal 20 Maret 2011. 
 
2Grace Putri Sejati, Analisis Faktor Akuntansi dan Non Akuntansi dalam Memprediksi 

Peringkat Obligasi Perusahaan Manufaktur, Bisnis & Birokrasi, Jurnal Ilmu Administrasi dan 
Organisasi, Volume 17 Nomor 1  (Jan-Apr 2010), hlm. 2. 
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memberikan informasi dan memberikan signal tentang probabilitas kegagalan 

hutang suatu perusahaan. Peringkat obligasi merupakan skala risiko dari 

semua obligasi yang diperdagangkan. Pemeringkatan obligasi dilakukan oleh 

rating agencies untuk memberikan gambaran tentang kredibilitas dan akan 

mempengaruhi penjualan obligasi.3 

Obligasi syariah sebagai salah satu produk investasi, selain 

memberikan keuntungan juga berpotensi menimbulkan kerugian atas 

investasi tersebut. Untuk mengurangi risiko tersebut diperlukan pihak ketiga 

sebagai penyedia informasi tentang kinerja keuangan, manajemen, bisnis, dan 

kondisi industri emiten obligasi tersebut. Pihak institusi yang memberikan 

evaluasi dan penilaian atas kinerja emiten tersebut biasanya disebut Lembaga 

Pemeringkat (Rating Company). Lembaga ini bertugas untuk melakukan 

evaluasi dan analisis atas kemungkinan macetnya pembayaran surat utang.  

Perubahan dalam peringkat obligasi suatu perusahaan akan 

mempengaruhi kemampuannya untuk meminjam modal jangka panjang 

maupun biaya modal tersebut.4 Agen-agen pemeringkat akan meninjau 

obligasi yang beredar secara berkala, dimana terkadang agen tersebut 

meningkatkan atau menurunkan peringkat suatu obligasi sebagai hasil dari 

perubahan kondisi yang dialami oleh emitennya. Agen pemeringkat obligasi 

yang paling dominan di Indonesia adalah PT. Pefindo. Metode pemeringkatan 

                                                 
3 Luciana Spica Almilia dan Vieka Devi, “Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Prediksi 

Peringkat Obligasi Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Jakarta”, 
Proceeding Seminar Nasional Manajemen SMART, Universitas Kristen Maranatha Bandung (3 
November 2007), hlm.1 

 
4 Eugene F. Brigham dan Joel F. Houston, Dasar-Dasar Manajemen Keuangan, Buku 1 

Edisi Kesepuluh, alih bahasa Ali Akbar Yulianto (Jakarta: Salemba Empat, 2006), hlm. 377. 
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yang dilakukan oleh Pefindo meliputi risiko industri (industry risk), risiko 

bisnis (business risk) dan risiko finansial (financial risk).  

Dalam penelitian ini akan dibahas risiko finansial melalui analisis 

laporan keuangan. Adapun analisis laporan keuangan yang digunakan adalah 

analisis rasio-rasio keuangan yang didasarkan pada laporan keuangan 

perusahaan sebagai variabel, dengan anggapan bahwa laporan keuangan 

perusahaan lebih menggambarkan kinerja perusahaan. Rasio keuangan 

merupakan indikator yang dipergunakan untuk mengetahui apakah 

perusahaan memiliki kas yang cukup untuk memenuhi kewajiban 

finansialnya, besarnya piutang yang cukup rasional, efisiensi manajemen 

persediaan, perencanaan pengeluaran investasi yang baik, dan struktur modal 

yang sehat sehingga tujuan memaksimumkan kemakmuran pemegang saham 

atau obligasi dapat dicapai.5 

Penelitian mengenai rating/peringkat obligasi dengan menggunakan 

rasio keuangan sudah sering dilakukan. Hasil dari beberapa penelitian juga 

ditemukan berbeda-beda. Penelitian Arvin Setyo Harsono menggunakan 

variabel current ratio, debt-to-equity ratio, return on assets, dan ukuran 

perusahaan untuk memprediksi rating obligasi obligasi pada perusahaan non-

keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.6 Selanjutnya penelitian 

Adler H. Manurung, Desmon Silitonga dan Wilson R. L. Tobing 

                                                 
5 Agus Sartono, Manajemen Keuangan Teori dan Aplikasi, Edisi Keempat, 

(Yogyakarta: BPFE Yogyakarta, 2008), hlm. 114. 
 
6 Arvin Setyo Harsono, “Pengaruh Current Ratio, Debt-To-Equity Ratio, Return On 

Assets, dan Ukuran Perusahaan Terhadap Peringkat Obligasi”, Tesis, Fakultas Ekonomi Program 
Studi Magister Manajemen, Universitas Indonesia, Jakarta (2010). 
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menggunakan variabel rasio keuangan yaitu Beta, Net Profit Margin (NPM), 

Return on Equity (ROE), dan Debt to Equity Ratio (DER) untuk menguji 

pengaruhnya terhadap rating obligasi yang dikeluarkan oleh lembaga 

pemeringkat pada tahun 2007.7 Laily Rahmawati melakukan penelitian 

tentang rating obligasi syariah dengan variabel debt ratio, current ratio, 

return on asset, cashflow to debt ratio dan operating profit margin.8 

Dalam penelitian ini, pemilihan variabel yang diduga mempengaruhi 

rating obligasi syariah mengacu pada beberapa model penelitian sebelumnya. 

Oleh karena itu, dalam penelitian ini digunakan 5 rasio keuangan sebagai 

variabel yakni rasio leverage, likuiditas, solvabilitas, profitabilitas dan 

aktivitas. Masing-masing rasio keuangan tersebut diproksikan dengan satu 

proksi yaitu rasio leverage dengan proksi debt to equity ratio, rasio likuiditas 

dengan proksi current ratio, rasio solvabilitas dengan proksi cash flow from 

operation to total liabilities, rasio profitabilitas dengan proksi return on 

assets, dan rasio aktivitas dengan proksi total assets turnover. Pemilihan 

proksi dari kelima rasio tersebut dikarenakan adanya ketidakkonsistenan hasil 

penelitian sebelumnya yang menggunakan kelima proksi di atas, sehingga 

dalam penelitian ini akan di uji kembali proksi tersebut untuk mengetahui 

pengaruhnya dalam penentuan rating obligasi syariah. 

                                                 
7 Adler H. Manurung dkk., “Hubungan Rasio-Rasio Keuangan dengan Rating Obligasi”, 

www.financialbisnis.com, diakses tanggal 12 Oktober 2010. 
 
8 Laily Rahmawati, “Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Rating Obligasi 

Syariah”, Skripsi, Prodi Keuangan Islam, Fakultas Syariah dan Hukum UIN Sunan Kalijaga 
Yogyakarta (2009). 
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Debt to equity ratio menunjukkan seberapa besar hutang perusahaan 

yang dijamin oleh modal pemilik. Current ratio menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi hutang jangka pendeknya dengan menggunakan 

aktiva lancar yang dimiliki. Return on assets menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan pada tingkat aset tertentu. Cash 

flow from operation to total liabilities menunjukkan besarnya aliran kas 

operasional untuk menutup hutang perusahaan, sedangkan total assets 

turnover menunjukkan seberapa efektif perusahaan dalam menggunakan 

sumber dananya. Variabel-variabel tersebut diduga memiliki pengaruh yang 

cukup kuat terhadap rating obligasi syariah yang menunjukkan seberapa 

besar tingkat risiko gagal bayar. Semakin baik rasio keuangan perusahaan, 

semakin tinggi rating obligasi syariah yang akan mengakibatkan risiko gagal 

bayar obligasi syariah semakin rendah.  

Penelitian ini penting untuk diteliti karena beberapa alasan. Pertama, 

dengan semakin berkembangnya produk obligasi syariah sebagai salah satu 

alternatif investasi, maka investor harus lebih berhati-hati dalam memilih 

obligasi syariah yang akan dibeli. Salah satu hal yang perlu diperhatikan oleh 

investor adalah rating/peringkat obligasi syariah. Kedua, agen pemeringkatan 

(Pefindo) tidak menjelaskan lebih lanjut bagaimana laporan keuangan dapat 

digunakan dalam menentukan rating obligasi syariah. Hal ini yang 

memotivasi peneliti untuk melakukan penelitian mengenai pemeringkatan 

obligasi dengan menggunakan rasio-rasio keuangan yang didasarkan pada 

laporan keuangan perusahaan. Oleh karena itu, penelitian ini akan menguji 



7 
 

seberapa besar peran/pengaruh rasio keuangan perusahaan dalam menentukan 

rating obligasi syariah di Indonesia.  

Berdasarkan uraian di atas, maka penulis tertarik untuk mengkaji 

tentang variabel-variabel yang mempengaruhi rating obligasi syariah ditinjau 

dari rasio keuangan. Maka dari itu, penulis mengambil judul “PENGARUH 

RASIO KEUANGAN TERHADAP RATING OBLIGASI SYARIAH 

TAHUN 2005-2010”. 

 

B.  Rumusan Masalah  

Berdasarkan uraian pada latar belakang di atas, maka pokok 

permasalahan dalam penelitian ini adalah : 

1. Bagaimanakah pengaruh rasio leverage (debt to equity ratio) terhadap 

rating obligasi syariah? 

2. Bagaimanakah pengaruh rasio likuiditas (current ratio) terhadap rating 

obligasi syariah? 

3. Bagaimanakah pengaruh rasio profitabilitas (return on assets) terhadap 

rating obligasi syariah? 

4. Bagaimanakah pengaruh rasio solvabilitas (cash flow from operation to 

total liabilities) terhadap rating obligasi syariah? 

5. Bagaimanakah pengaruh rasio aktivitas (total assets turnover) terhadap 

rating obligasi syariah? 
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C.  Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini 

adalah:  

a. Menguji dan menjelaskan pengaruh rasio leverage (debt to equity 

ratio) terhadap rating obligasi syariah. 

b. Menguji dan menjelaskan pengaruh rasio likuiditas (current ratio) 

terhadap rating obligasi syariah. 

c. Menguji dan menjelaskan pengaruh rasio profitabilitas (return on 

assets) terhadap rating obligasi syariah. 

d. Menguji dan menjelaskan pengaruh rasio solvabilitas (cash flow from 

operation to total liabilities) terhadap rating obligasi syariah. 

e. Menguji dan menjelaskan pengaruh rasio aktivitas (total assets 

turnover) terhadap rating obligasi syariah. 

2. Kegunaan Penelitian 

Kegunaan dari penelitian ini adalah : 

a. Memberikan kontribusi dalam ilmu ekonomi islam dan manajemen, 

khususnya tentang pemeringkatan atau rating obligasi syariah dan 

faktor-faktor yang mempengaruhinya ditinjau dari rasio keuangan.  

b. Memperkuat dan membandingkan dengan penelitian sebelumnya. 
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D.  Sistematika Pembahasan 

Sistematika pembahasan dalam penelitian ini terdiri dari lima bab, 

dengan uraian sebagai berikut : 

Bab pertama adalah pendahuluan. Bab ini terdiri dari empat sub bab 

yaitu latar belakang masalah, pokok permasalahan, tujuan penelitian serta 

kegunaan penelitian, dan sistematika pembahasan. 

Bab kedua merupakan landasan teori dari penelitian yang berisi 

tentang telaah pustaka, teori-teori yang melandasi penelitian ini, kerangka 

pemikiran dan hipotesis penelitian. 

Bab ketiga menjelaskan tentang metodologi penelitian. Penulis akan 

menjelaskan tentang jenis dan sifat penelitian, populasi dan sampel, serta 

teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini.  

Bab keempat membahas tentang analisis data secara kuantitatif, 

pengujian terhadap hipotesis yang diinginkan di awal penelitian dan 

bagaimana hasil analisis yang akan diinterpretasikan. 

Bab kelima merupakan kesimpulan dari hasil penelitian. Bab ini juga 

memberikan saran untuk penelitian di masa yang akan datang. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh rasio leverage (debt 

to equity ratio), rasio likuiditas (current ratio), rasio profitabilitas (return on 

asset), rasio solvabilitas (cash flow from operation to total liabilities), dan 

rasio aktivitas (total asset turnover) terhadap rating obligasi syariah untuk 

periode 2005-2010. Hasil uji F menunjukkan bahwa variabel independen 

rasio leverage, profitabilitas, solvabilitas dan aktivitas secara simultan dapat 

digunakan untuk memprediksi rating obligasi syariah. Akan tetapi, nilai 

koefisien regresi α (konstanta) menunjukkan bahwa persamaan atau model 

regresi yang digunakan untuk memprediksi rating obligasi syariah kurang 

tepat karena tingkat signifikansi di bawah 0,05. 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dilakukan, 

maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 

1. Rasio leverage (debt to equity ratio) tidak berpengaruh signifikan terhadap 

rating obligasi syariah. Hal ini dikarenakan perusahaan yang memiliki 

debt to equity ratio yang tinggi tidak selalu memiliki kinerja yang buruk, 

apabila perusahaan dapat memberikan keuntungan kepada pemiliknya dan 

dimanfaatkan dengan efektif, serta keuntungan yang diperoleh cukup 

untuk membayar fee/bagi hasil secara periodik.  
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2. Rasio likuiditas (current ratio) tidak berpengaruh signifikan terhadap 

rating obligasi syariah. Hal ini dikarenakan adanya penafsiran current 

ratio yang berbeda-beda untuk setiap jenis industri, sehingga besarnya 

current ratio yang baik akan tergantung pada jenis industri dimana 

perusahaan berada. 

3. Rasio profitabilitas (return on assets) tidak berpengaruh signifikan 

terhadap rating obligasi syariah. Perusahaan yang memiliki profitabilitas 

yang tinggi belum tentu memiliki arus kas yang cukup untuk memenuhi 

kewajibannya termasuk pembayaran bagi hasil dan dana pokok obligasi 

syariah. Oleh karena itu, rasio ini tidak dijadikan pertimbangan Pefindo 

dalam memeringkat obligasi syariah. 

4. Rasio solvabilitas (cash flow from operation to total liabilities) 

berpengaruh positif signifikan terhadap rating obligasi syariah. Rasio 

solvabilitas merupakan faktor yang penting dalam penentuan rating 

obligasi karena semakin tinggi rasio ini menunjukkan bahwa perusahaan 

dalam keadaan solvabel (dapat memenuhi kewajiban jangka panjangnya) 

dan risiko gagal bayar perusahaan akan semakin rendah. Hal ini pun akan 

dipandang Pefindo sebagai signal yang baik dan pada akhirnya obligasi 

syariah yang diterbitkan perusahaan tersebut akan mendapatkan rating 

yang semakin tinggi. 

5. Rasio aktivitas (total assets turnover) tidak berpengaruh signifikan 

terhadap rating obligasi syariah. Hal ini disebabkan karena rasio ini tidak 

mencerminkan kemampuan perusahaan yang sesungguhnya dalam 
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memperoleh laba yang dapat digunakan untuk pembayaran bagi hasil atau 

fee obligasi syariah sehingga risiko gagal bayar perusahaan juga tidak pasti 

apakah risikonya tinggi atau rendah.  

  

B. SARAN 

Saran untuk penelitian selanjutnya adalah sebagai berikut: 

1. Penelitian selanjutnya dapat menambah data rating obligasi syariah 

selain dari Pefindo misalnya data rating dari agen pemeringkat Fitch 

Ratings agar jumlah data yang digunakan lebih banyak. 

2. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan variabel 

independen lain yang disinyalir dapat mempengaruhi rating obligasi 

syariah seperti time interest earned, quick ratio, net profit margin, rasio 

perputaran aktiva tetap, perputaran piutang dan perputaran persediaan. 

Selain itu, dapat juga digabungkan dengan faktor non akuntansi seperti 

ada tidaknya sinking fund, ada tidaknya jaminan (secure), umur obligasi 

(maturity), dan lain sebagainya. 
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