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ABSTRAK

Sukuk korporasi merupakan salah satu intrumen pasar modal syariah yang
berfungsi sebagai sumber pendanaan bagi suatu perusahaan. Namun
pertumbuhannya masih terbilang lambat jika dibandingkan dengan obligasi
korporasi. Hal ini dapat terjadi karena tidak semua perusahaan dapat
menerbitkan sukuk korporasi. Faktor-faktor yang mempengaruhi penerbitan
sukuk korporasi menjadi isu yang menarik untuk diteliti. Penelitian ini bertujuan
untuk menguji dan menganalisis pengaruh ICSIX, IHSG, rating dan financial
distress terhadap pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia dengan
menggunakan model regresi data panel tidak seimbang (unbalanced panel
regression). Data yang digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder
dengan sampel penelitian berupa perusahaan yang menerbitkan sukuk korporasi
dari tahun 2010-2018. Hasil yang diperoleh pada penelitian ini menunjukkan
bahwa variabel ICSIX dan financial distress berpengaruh positif dan signifikan
terhadap penerbitan sukuk korporasi. Sedangkan IHSG dan rating berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap penerbitan sukuk korporasi.

Kata Kunci: ICSIX, IHSG, rating, financial distress, penerbitan sukuk korporasi.
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ABSTRACT

Corporate Sukuk is one of the instruments in Islamic capital market that serves as
a funding source for a company. But its growth is still fairly quite slow when
compared to corporate bonds. This can happen because not all companies can
issue corporate sukuk. The factors that influence the issuance of corporate sukuk
are an interesting issue to study. This study aims to test and analyze the influence
of ICSIX, IHSG, rating and financial distress on the growth of corporate sukuk in
Indonesia by using an unbalanced panel regression model. The data used in this
study are secondary data with research samples in the form of companies that
issue corporate sukuk from 2010-2018. The results obtained in this study indicate
ICSIX and financial distress have a positive and significant effect on corporate
sukuk issuance. While the IHSG and rating have a negative and significant effect
on corporate sukuk issuance.

Keywords: ICSIX, IHSG, rating, financial distress, corporate sukuk issuance
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Pasar modal merupakan sarana yang mempertemukan antara pihak yang
memiliki kelebihan dana (surplus fund) dengan pihak yang kekurangan dana
(defisit fund), dimana dana yang diperdagangkan merupakan dana jangka
panjang (Manan, 2009: 23). Pasar modal memiliki peran besar bagi
perekonomian suatu negara karena pasar modal menjalankan dua fungsi
sekaligus, fungsi ekonomi dan keuangan. Dengan adanya pasar modal
diharapkan aktivitas perekonomian dapat meningkat karena pasar modal
merupakan alternatif pendanaan bagi perusahaan-perusahaan sehingga
perusahaan dapat beroperasi dengan skala yang lebih besar dan pada
gilirannya akan meningkatkan pendapatan perusahaan dan kemakmuran
masyarakat luas (Darmaji & Hendy, 2008: 2).

Pasar modal terbagi menjadi pasar modal konvensional dan pasar
modal syariah. Pasar modal syariah dapat diartikan sebagai kegiatan dalam
pasar modal sebagaimana yang diatur dalam UUPM (Undang-Undang Pasar
Modal) yang tidak bertentangan dengan prinsip syariah. Oleh karena itu,
pasar modal syariah bukanlah suatu sistem yang terpisah dari sistem pasar
modal secara keseluruhan. Secara umum kegiatan pasar modal syariah tidak

memiliki perbedaan dengan pasar modal konvensional, namun terdapat



beberapa karakteristik khusus pasar modal syariah yaitu produk dan
mekanisme transaksi tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah.*

Salah satu instrumen pasar modal syariah yang dapat digunakan
perusahaan untuk memperoleh dana ialah dengan sukuk. Sukuk adalah
sebuah produk yang diperuntukkan menghimpun dana dari investor dengan
menggunakan underlying asset yang dapat berupa ijarah (sewa), mudharabah
(bagi-hasil), musyarakah, atau yang lainnya (Huda & Nasution, 2007: 140).

Sukuk berbasis sekuritisasi asset pertama kali diterbitkan oleh Shell
MDS Malaysia pada tahun 1990 (Fadhil, 2018: 5). Kemudian dilanjutkan
dengan penerbitan sovereign sukuk oleh pemerintah Bahrain (Central Bank of
Bahrain) menggunakan struktur ijarah pada September 2001 sebesar 100 juta
USD. Kemudian diikuti dengan penerbitan sovereign Sukuk oleh Negara-
Negara GCC (Gulf Cooperation Council). Setelah itu dilanjutkan dengan
perkembangan penerbitan sukuk oleh perusahaan swasta (corporate sukuk)
yang mendominasi pasar sukuk global pada tahun 2008 sebesar 86,4%
(Fatimatuzzahra & Herlambang, 2014: 363).

Di Indonesia, penerbitan sukuk dimulai pada tahun 2002 dengan
dikeluarkannya Fatwa Dewan Syariah Nasional mengeluarkan No.32/DSN-
MUI/IX/2002 tentang sukuk atau obligasi syariah. Sukuk atau obligasi
syariah adalah suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip
syariah yang dikeluarkan oleh emiten kepada pemegang sukuk yang

mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan kepada pemegang sukuk

! https://www.ojk.go.id/id/kanal/pasar-modal/Pages/Syariah.aspx diakses pada 07
November 2018 pukul 23.00
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berupa bagi hasil/margin/fee, serta membayar kembali dana obligasi pada
saat jatuh tempo.

Perusahaan yang menerbitkan sukuk pertama kali di Indonesia adalah
PT. Indosat Thk pada Oktober 2002. Sukuk yang diterbitkan adalah sukuk
mudharabah dengan tingkat imbal hasil 16,75%, imbal hasil ini cukup tinggi
dibanding rata-rata return obligasi konvensional. Dengan menggunakan
struktur mudharabah senilai Rp.100 miliar, sukuk ini mengalami kelebihan
permintaan (oversubscribed) dua kali lipat menjadi menjadi Rp.175 milyar
(Endri, 2011).

Secara global, perkembangan sukuk terus mengalami peningkatan
setiap tahunnya. Rihab Grassa dan Hela Miniaoui (2017) yang meneliti
perkembangan sukuk di negara GCC dari tahun 2009-2015, menemukan
bahwa hasil ukuran penerbitan rata-rata obligasi konvensional adalah 457 juta
USD dan berkisar dari 4,3 juta USD hingga 1.750 juta dolar AS. Di sisi lain,
penerbitan sukuk melaporkan rata-rata 546 juta USD dan berkisar antara 18
juta hingga 4.060 juta USD. Perkembangan sukuk yang paling baik terjadi
pada tahun 2012, karena pada saat itu untuk pertama kalinya penerbitan
sukuk melampaui penerbitan obligasi konvensional. Permintaan untuk sukuk
diperkuat oleh peningkatan yang stabil pada deposito bank syariah dan
kebutuhan yang dihasilkan bagi bank tersebut untuk menempatkan kelebihan
likuiditas serta permintaan baru dari investor termasuk pembeli obligasi
konvensional. Sampai saat ini, pasar sukuk di negara-negara GCC memiliki

track record yang baik, karena ada kebaruan dalam kontrak yang dilakukan.



Penerbit dan investor global juga menjadi semakin sadar dan nyaman dengan

fitur-fitur khas sukuk.
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Gambar 1.1. Perkembangan Sukuk Korporasi Tahun 2013-2018
Sumber: Statistik Sukuk OJK, 2018 (Data diolah)

Di Indonesia sendiri, berdasarkan data yang diperoleh dari OJK, nilai
penerbitan (emisi) sukuk korporasi tahun 2013 sampai dengan Agustus 2018
terus mengalami kenaikan. Pada tahun 2013 nilai penerbitan sukuk adalah
11,994 triliun kemudian nilai ini terus mengalami peningkatan hingga
Agustus 2018 nilai penerbitan sukuk sudah mencapai 30,933 triliun. Selama 5
tahun terakhir penerbitan sukuk sudah mengalami kenaikan sebesar 18,939
triliun.

Selain dari nilai penerbitan, perkembangan sukuk juga dapat dilihat dari
nilai outstanding. Berdasarkan data OJK Juni 2018, ada 89 sukuk korporasi
yang beredar di pasar sekunder dengan nilai outstanding sebesar Rp 16,34

triliun. Namun, Fund Manager Capital Asset Management Desmon Silitonga



mengatakan, nilai outstanding sukuk korporasi ini tidak sampai seperempat
dari total outstanding obligasi korporasi secara keseluruhan, karena total
outstanding obligasi korporasi di bulan Juni sudah mencapai 402,54 triliun.
Hal ini terjadi karena tidak sembarangan perusahaan bisa menerbitkan sukuk
korporasi. Perusahaan yang menjalankan bisnisnya tanpa prinsip syariah,
seperti produsen rokok atau perbankan umum, tidak dapat menerbitkan
instrumen tersebut?.

Menurut Najib (2008) permasalahan yang menjadi penghambat
pertumbuhan sukuk di Indonesia yaitu:

1. Kurangnya pemahaman investor maupun emiten mengenai sukuk
sehingga menjadikan faktor demand maupun supply masih terbatas.

2. Kecenderungan investor dalam berinvestasi masih berorientasi pada
keuntungan yang ditawarkan, sehingga investor sering membandingkan
keuntungan obligasi konvensional dengan insrumen lainnya.

3. Masih terbatas atau sedikitnya jumlah perusahaan yang menerbitkan
sukuk.

4. Kondisi ekonomi dalam negeri.

Selain itu, perkembangan sukuk korporasi juga bisa disebabkan oleh
faktor luar (eksternal) dan dalam (internal) perusahaan. Banyak penelitian
yang sudah mengkaji bagaimana faktor eksternal terutama makroekonomi
dan internal (fundamental) perusahaan dapat mempengaruhi pertumbuhan

sukuk. Namun, dalam penelitian ini indikator yang akan digunakan adalah

2 https://investasi.kontan.co.id/news/sukuk-korporasi-masih-minim. Diakses pada
26 September 2018 pukul 23.00
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ICSIX (Indonesia Corporate Sukuk Index), IHSG, rating dan financial
distress.

ICSIX merupakan salah satu indeks sukuk Indonesia yang menunjukan
indikator kinerja sukuk korporasi Indonesia yang diterbitkan oleh Indonesian
Bond Pricing Agency (IBPA) atau penilai Harga Efek Indonesia®. ICSIX
merefleksikan keuntungan investasi pada sukuk korporasi®. Semakin tinggi
angka yang ditunjukkan oleh ICSIX maka menunjukkan bahwa kinerja sukuk
korporasi sangat bagus dan juga menjanjikan imbal hasil yang tinggi. Hal ini
akan membuat investor tertarik untuk berinvestasi pada sukuk korporasi
sehingga akan menimbulkan terjadinya peningkatan pada penerbitan dan
pertumbuhan sukuk korporasi.

IHSG diartikan sebagai indikator atau cerminan pergerakan harga
saham yang merupakan salah satu pedoman bagi investor untuk melakukan
investasi di pasar modal, khususnya saham (Samsul, 2006). Dengan melihat
pergerakan IHSG perusahaan juga akan mampu untuk mengambil keputusan
dalam hal pendanaan bagi perusahaan. Ketika IHSG mengalami penurunan
perusahaan akan lebih cenderung memilih untuk melakukan pendanaan
dengan cara selain menerbitkan saham, misalnya sukuk.

Auliya Nur Triwibowo (2017) menemukan bahwa IHSG direspon
positif oleh nilai emisi sukuk korporasi. Hasil penelitian ini sejalan dengan

penelitian yang dilakukan oleh Eman Sukanto (2009) yang menunjukkan

® http://www.ibpa.co.id/ProdukdanLayanan/Indeks/tabid/147/Default.asp. Diakses
pada 16 September 2018 pukul 20.15

4 https://investasi.kontan.co.id/news/imbal-hasil-obligasi-syariah-bertambah.
Diakses pada 16 September 2018 pukul 20.15
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bahwa IHSG berpengaruh signifkan positif terhadap harga obligasi
pemerintah RI. Namun berbeda dengan penelitian dari Amardin Amir (2007)
yang menunjukkan bahwa IHSG tidak memiliki pengaruh terhadap harga
obligasi baik syariah maupun konvensional. Sedangkan hasil penelitian
Darajati & Hartomo (2015) menyatakan bahwa IHSG berpengaruh negatif
terhadap penerbitan utang suatu perusahaan.

Pengaruh rating terhadap permintaan sukuk menurut Syaifudin (2015)
berpengaruh positif. Hal ini disebabkan karena rating merupkan penilaian
yang terstandarisasi terhadap suatu negara atau perusahaan dalam membayar
hutang-hutangnya. Perusahaan dengan rating yang tinggi memiliki risiko
gagal bayar yang rendah tetapi imbal hasil yang diharapkan investor juga
rendah dan sebaliknya. Perusahaan dengan rating rendah memiliki risiko
gagal bayar yang tinggi tetapi memiliki imbal hasil yang diharapkan investor
semakin tinggi. Semakin rendah risiko yang dihadapi maka akan semakin
meningkatkan permintaan. Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian
yang dilakukan oleh Laili Shabrina Zumar (2017) yang menunjukkan bahwa
rating berpengaruh negatif terhadap yield to maturity sukuk korporasi. Selain
itu, hasil penelitian Habibullah Ritonga (2013) menemukan bahwa rating
tidak berpengaruh terhadap permintaan sukuk korporasi.

Kemudian, pertumbuhan sukuk korporasi dapat juga dipengaruhi oleh
kondisi financial distress, kondisi ini terjadi sebelum adanya kebangkrutan.
Salah satu cara untuk mengatasi masalah ini yaitu dengan memperbaharui

struktur modal perusahaan. Struktur modal struktur keuangan perusahaan



yang mengulas tentang cara perusahaan mendanai aktivanya, baik dengan
utang jangka pendek, utang jangka panjang ataupun modal pemegang saham
(Sugiarto, 2009).

Cara memperbaharui struktur modal bisa dengan sumber internal dan
juga eksternal. Sesuai dengan pecking order theory, perusahaan lebih
menyukai penggunaan dana internal daripada eksternal dalam membiayai
pengembangan usahanya. Sesuai dengan teori ini, investasi akan dibiayali
dengan dana internal terlebih dulu (laba ditahan), kemudian diikuti oleh
penerbitan utang baru (obligasi), dan terakhir dengan penerbitan ekuitas baru
atau saham (Husnan & Pudjiastuti, 2004: 276). Penerbitan sukuk merupakan
salah satu alternatif perusahaan di dalam memenuhi kebutuhan dananya
(Huda & Nasution, 2007: 315).

Penerbitan sukuk korporasi, dapat menjadi peluang bagi perusahaan
yang mengalami financial distress untuk menyokong kebutuhan pendanaan
dan untuk perluasan usaha. Mandagi (2015) menyatakan bahwa perusahaan
yang profitable umumnya menggunakan utang dalam jumlah yang sedikit.
Hal ini disebabkan karena mereka memerlukan external financing yang
sedikit. Sedangkan, perusahaan yang kurang profitable akan cenderung
menggunakan utang yang lebih besar karena dua alasan, yaitu dana internal
tidak mencukupi, dan utang merupakan sumber eksternal yang lebih disukai.
Hal ini sesuai dengan hasil penelitian Iryuvita Januarizka dan | Made (2014)
yang menemukan bahwa di Indonesia lebih banyak menggunakan utang

daripada modal sendiri, sedangkan di Australia lebih menggunakan modal



sendiri daripada utang. Namun penelitian Singh & Hamid (1992) dan Singh
(1995) menemukan bahwa perusahaan-perusahaan di negara berkembang
lebih  memilih untuk menerbitkan ekuitas daripada berhutang dalam
membiayai perusahaannya.

Berdasarkan latar belakang yang sudah dijelaskan sebelumnya dan
dengan adanya research gap pada penelitian sebelumnya membuat penulis
tertarik untuk meneliti lebih lanjut mengenai faktor-faktor yang dapat
mempengaruhi penerbitan sukuk. Dalam penelitian ini judul yang penulis
ambil adalah “PENGARUH ICSIX, IHSG, RATING, DAN FINANCIAL
DISTRESS TERHADAP PENERBITAN SUKUK KORPORASI DI
INDONESIA”.

. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, rumusan masalah dalam penelitian
ini adalah sebagai berikut :

1. Apakah ICSIX berpengaruh terhadap penerbitan sukuk korporasi di
Indonesia?

2. Apakah IHSG berpengaruh terhadap penerbitan sukuk korporasi di
Indonesia?

3. Apakah rating berpengaruh terhadap penerbitan sukuk korporasi di
Indonesia?

4. Apakah financial distress berpengaruh terhadap penerbitan sukuk

korporasi di Indonesia?
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C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini

adalah untuk:

1.

Menguji dan menjelaskan pengaruh ICSIX terhadap penerbitan sukuk
korporasi di Indonesia.
Menguji dan menjelaskan pengaruh IHSG terhadap penerbitan sukuk
korporasi di Indonesia.
Menguji dan menjelaskan pengaruh rating terhadap penerbitan sukuk
korporasi di Indonesia.
Menguji dan menjelaskan pengaruh financial distress terhadap

penerbitan sukuk korporasi di Indonesia.

D. Manfaat Penelitian

Dengan penelitian yang dilakukan oleh penulis, penulis mengharapkan

penelitian ini dapat memberikan manfaat bagi berbagai pihak. Adapun

manfaat yang dapat diperoleh dari penelitian ini yaitu:

1.

Secara Teoritis: Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat
secara teoritis, sekurang-kurangnya dapat berguna sebagai sumbangan
pemikiran bagi konsep untuk berinvestasi di pasar modal khususnya pada
sukuk.

Secara Praktis:

a. Bagi akademisi dan ilmu pengetahuan: penelitian ini bisa dijadikan

bahan wadah untuk para akademisi dalam memberikan masukan kepada

pemerintah melalui hasil riset serta dapat menjadi penambah khazanah
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ilmu pengetahuan terkait dengan perubahan-perubahan kebijakan yang

dicanangkan oleh pemerintah.

b. Bagi Penulis: penelitian ini dapat menambah wawasan penulis tentang
hal terkait lebih dalam lagi dan sebagai wadah dalam mengaplikasikan
ilmu yang telah diperoleh.

c. Bagi Peneliti Selanjutnya: penelitian ini bisa dijadikan bahan referensi
bagi penelitian selanjutnya yang terkait dengan penelitian ini.

E. Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan menggambarkan penelitian secaara garis besar.
Dalam penelitian ini, sistematika penulisan terdiri dari 5 bab yang dapat
diuraikan sebagai berikut:

Pada Bab | Pendahuluan, akan disajikan latar belakang yang
menggambarkan fenomena dan permasalahan awal yang mendasari
dilakukannya penelitian ini, kemudian masalah didentifikasi dan disusun
menjadi rumusan masalah. Rumusan masalah akan dijawab dalam tujuan
penelitian dan kegunaan atau manfaat dari penelitian yang akan dilakukan.
Kemudian tahapan-tahapan yang menggambarkan arah penelitian di bahas
dalam sistematika pembahasan.

Pada Bab Il Landasan Teori, akan akan disajikan teori-teori yang
relevan terhadap penelitian serta mencakup hasil-hasil penelitian sebelumnya
yang sejenis. Penyajian teori ini bertujuan untuk mengembangkan hipotesis
dan kerangka pemikiran dalam penelitian ini. Teori yang akan disajikan yaitu

Teori Struktur Modal, Pecking Order Theory, Trade off Theory, Sukuk,
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Sukuk Korporasi, ICSIX, IHSG, Rating dan Financial distress. Pada bab ini
juga berisi telaah pustaka, pengembangan hipotesis dan kerangka pemikiran.

Pada Bab Ill Metode Penelitian, akan disajikan ruang lingkup
penelitian, mengenai metode penelitian yang akan digunakan; jenis dan
teknik pengumpulan data, populasi dan sampel, definisi operasional variabel,
dan teknik analisis data.

Pada Bab IV Analisis dan Pembahasan, akan disajikan jawaban dari
pertanyaan yang muncul dalam rumusan masalah berupa hasil penelitian dari
pengolahan data juga interpretasi dan analisis hasil penelitian yaitu Uji
Regresi Data Panel Tidak Seimbang menggunakan Common Effect Model,
Uji R-Square, Uji F-Statistik dan Uji t-Statistik pada variabel ICSIX, IHSG,
Rating dan Financial distress terhadap penerbitan sukuk korporasi di
Indonesia.

Pada Bab V Penutup, akan disajikan kesimpulan dari jawaban rumusan
masalah dalam penelitian ini serta saran/masukan yang disampaikan penulis

kepada pihak-pihak yang berkepentingan dengan penelitian ini.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengujian dan analisis hipotesis pada pengaruh
ICSIX, IHSG, rating dan financial distress terhadap penerbitan sukuk
korporasi di Indonesia dapat disimpulkan bahwa, semua variabel independen
(ICSIX, IHSG, Rating dan Financial distress) secara bersama-sama
berpengaruh terhadap variabel dependen (Nilai Emisi) sebanyak 43.7430%
sedangkan sisanya sebesar 56.257% dipengaruhi oleh faktor lain diluar
penelitian ini.

Hasil dari persamaan common effect menunukkan bahwa variabel
ICSIX berpengaruh positif dan signifikan terhadap penerbitan sukuk
korporasi di Indonesia. Sehingga kenaikan ICSIX akan mengakibatkan
penerbitan sukuk korporasi mengalami peningkatan. Hasil ini sesuai dengan
data ICSIX dan nilai emisi sukuk yang sama-sama (sejalan) mengalami
kenaikan dari tahun 2010-2018.

Variabel IHSG memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap
penerbitan sukuk korporasi di Indonesia, sehingga kenaikan IHSG akan
mengakibatkan penurunan pada penerbitan sukuk karena saham lebih
diminati. Hasil ini sesuai dengan data yang ada pada OJK bahwa naik
turunnya IHSG berpengaruh terhadap perdagangan saham. Ketika IHSG naik

maka perdagangan saham meningkat dan begitu juga sebaliknya.

81
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Variabel rating berpengaruh negatif dan signifikan terhadap penerbitan
sukuk Kkorporasi di Indonesia. Meningkatnya rating akan mengakibatkan
penerbitan sukuk korporasi menurun. Hal ini dapat terjadi karena perusahaan
dengan rating tinggi lebih memilih untuk menggunakan dana internal untuk
mendanai struktur modalnya karena perusahaan memiliki profitabilitas yang
tinggi. Hasil ini dapat dilihat dari data perusahaan yang memiliki retained
earning tinggi rata-rata menerbitkan lebih sedikit sukuk daripada perusahaan
yang meiliki retained earning rendah.

Variabel financial distress juga memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap penerbitan sukuk korporasi di Indonesia. financial
distress yang tinggi pada perusahaan akan mengakibatkan penerbitan sukuk
meningkat. Hasil ini sesuai dengan data yang diteliti bahwa perusahaan
dengan angka Z score < 2,6 rata-rata memiliki nilai penerbitan sukuk yang
lebih tinggi daripada perusahaan dengan nilai Z score > 2,6.

. Implikasi

Beberapa kesimpulan dari penelitian di atas memberikan implikasi-
implikasi sebagai berikut:

1. Penelitian ini menemukan bahwa ICSIX, IHSG, Rating dan Financial
distress berpengaruh terhadap penerbitan sukuk korporasi, sehingga dapat
disimpulkan bahwa variabel-variabel tersebut membeikan kontribusi bagi
pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia.

2. Dengan melihat pengaruh variabel financial distress terhadap penertbitan

sukuk, maka perusahaan yang berada dalam kondisi kurang baik atau
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mengalami financial distress disarankan untuk menerbitkan sukuk
korporasi daripada obligasi untuk sumber pendanaan perusahaan karena
sukuk merupakan instrumen pasar modal yang sudah sesuai dengan

prinsip-prinsip syariah.

C. Saran

Mengacu pada hasil pembahasan dan kesimpulan dari penelitian di atas,

penulis ingin memberikan beberapa saran yang perlu diperhatikan untuk

peneliti selanjutnya :

1.

Penelitian ini hanya menggunakan dua jenis sukuk dari masing-masing
perusahaan. Sehingga diharapkan untuk penelitian selanjutnya dapat
menggunakan jenis sukuk yang lebih banyak agar tingkat akurasinya
semakin bagus.

Penelitian ini menggunakan periode 2010 sampai 2018 dan menghasilkan
sampel sebanyak 17 perusahaan dengan 27 jenis sukuk. Diharapkan
untuk penelitian selanjutnya menggunakan periode yang lebih panjang
agar sampel penelitian lebih banyak dan hasil yang diperoleh juga lebih
baik.

Penelitian ini menggunakan empat variabel independen yaitu ICSIX,
IHSG, Rating dan Financial distress. Diharapkan untuk penelitian
selanjutnya menggunakan variabel yang lebih banyak agar memperoleh

gambaran yang lebih luas mengenai sukuk.
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