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Abstrak

Penelitian ini mengkaji faktor-faktor yang memengaruhi peringkat sukuk,
termasuk leverage (Debt to Equity Ratio), manajemen laba (menggunakan model Jonas
yang dimodifikasi), kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, dan komite audit.
Data panel terdiri dari 13 sampel perusahan selama 5 tahun atau 65 observasi dan
menerapkan Random Effect Model (REM), ditemukan bahwa leverage dan komite audit
signifikan memengaruhi peringkat sukuk, dengan leverage berpengaruh negatif pada
tingkat signifikansi 10% dan komite audit berpengaruh positif pada tingkat signifikansi
5%. Sementara itu, manajemen laba, kepemilikan institusional, dan kepemilikan
manajerial tidak menunjukkan pengaruh signifikan. Secara simultan, kelima variabel ini
memengaruhi peringkat sukuk dengan adjusted R2 sebesar 15,46%, menunjukkan bahwa

84,54% dijelaskan oleh faktor lain di luar penelitian ini.

Kata Kunci: Peringkat Sukuk, Leverage, Kepemilikan Institusional, Kepemilikan
Manajerial, Komite Audit.
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Abstract

This research examines the factors that influence sukuk ratings, including
leverage (Debt to Equity Ratio), earnings management (using a modified Jonas model),
institutional ownership, managerial ownership, and audit committee. Panel data consists
of 13 company samples for 5 years or 65 observations and applying the Random Effect
Model (REM), it was found that leverage and the audit committee significantly influence
the sukuk ranking, with leverage having a negative effect at the 10% significance level
and the audit committee having a positive effect at the significance level 5%. Meanwhile,
earnings management, institutional ownership and managerial ownership do not show a
significant influence. Simultaneously, these five variables influence the sukuk rating with
an adjusted R2 of 15.46%, indicating that 84.54% is explained by other factors outside

this research.

Keywords: Sukuk Ratings, Leverage, Institutional Ownership, Managerial Ownership,

Audit Committee.
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BAB 1
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah

Pasar modal memiliki peran penting bagi perekonomian suatu negara karena
pasar modal menjalankan dua fungsi, yaitu pertama sebagai sarana bagi pendanaan
usaha atau sebagai sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari masyarakat
atau pemodal (investor) (Puspa Permata & Ghoni, 2019). Untuk mendorong
perkembangan pertumbuhan ekonomi di Indonesia, yang penduduknya mayoritas
muslim, kemajuan pasar modal telah muncul dengan perkembangan pasar modal
syariah melalui diterbitkannya reksa dana syariah oleh PT. Danareksa Investment
Management pada 03 Juli 1997, selanjutnya Bursa Efek Indonesia bekerja sama
dengan PT. Danareksa Investment Management meluncurkan Jakarta Islamic Index
(JII) pada tanggal 03 Juli 2000 yang bertujuan untuk memandu investor yang ingin
menginvestasikan dananya secara syariah, ditopang oleh fatwa mengenai pasar
modal syariah pada tanggal 18 April 2001 oleh Dewan Syariah Nasional Majelis
Ulama Indonesia (DSN-MUI), serta obligasi syariah efektif mulai 30 Oktober 2002
(Otoritas Jasa Keuangan, 2017).

Berkaitan dengan perkembangan obligasi syariah atau biasa dikenal juga
dengan nama sukuk. Menurut Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) No. 31/DSN-
MUI/1X/2002 sukuk merupakan surat berharga yang diterbitkan oleh emiten pada
pemegang obligasi syariah yang sesuai dengan prinsip syariah. Sukuk di Indonesia
pertama kali muncul pada tahun 2002 yang diterbitkan oleh PT. Indosat Tbk yaitu
sukuk dengan akad mudharabah senilai 175 miliar (Otoritas Jasa Keuangan, 2017)

(Musnawati, 2023). Dengan adanya penerbitan sukuk ini akan mendorong



perkembangan pasar modal syariah di Indonesia karena pendanaan yang diterima
dari investor atau pemegang sukuk merupakan pengalihan kekayaan dari tangan
orang kaya kepada penerbit sukuk untuk menginvestasikan kekayaan tersebut dan
juga mewakili alat pengembangan kekayaan ketika investasi terkait dengan ekonomi
riil dan menghasilkan aktivitas produktif nyata (Al Madani dkk., 2020). Sukuk
digunakan untuk diversifikasi portofolio pada institusi konvensional (Ulusoy & Ela,
2018). Dengan beragamnya kondisi yang ada di Indonesia, Sukuk disebutkan sebagai
salah satu produk pasar modal syariah yang berkembang paling pesat, mendapatkan
perhatian luas tanpa batasan agama atau budaya (Ibrahim dkk., 2014).

Salah satu jenis sukuk adalah sukuk koorporasi, Sukuk Korporasi adalah
sukuk yang diterbitkan oleh perusahaan yang ingin menambah modalnya (Ulfah
dkk., 2022). Sukuk korporasi ini dapat diterbitkan oleh perusahaan swasta, Badan
Umum Milik Negara (BUMN), dan anak perusahaan BUMN, serta Badan Umum
Milik Daerah (BUMD). Penerbitan sukuk korporasi berada di bawah pengawasan

OJK (Otoritas Jasa Keuangan, 2019).

175
143
232
162
274
1 189
327
221
403

&
8 I 9 g 3

5 80 % R o R 2

™ © o < o 0 < g

o ) « A )

8 R 1 1 []

2018 2019 2020 2021 2022
H Nilai Outstanding (Rp Triliun) Jumlah Sukuk Outstanding
Nilai Akumulasi Penerbitan (Rp Triliun) Akumulasi Jumlah Penerbitan sukuk

Gambar 1. 1 Perkembangan Sukuk di Indonesia Tahun 2018-2022
Sumber: Otoritas Jasa Keuangan (2023)



Dari gambar 1.1 terlihat bahwa perkembangan sukuk korporasi dari tahun
2018 ke 2022 mengalami kenaikan. Peningkatan ini menyatakan bahwa sukuk
mengalami perkembangan positif dari segi jumlah nilai outstanding dan juga
akumulasi penerbitannya. Saat berinvestasi pada sukuk, investor berpotensi untuk
mendapatkan keuntungan tambahan berupa margin (capital gain). Sukuk
memberikan bagi hasil yang dibayarkan secara rutin pada periode tertentu sampai
dengan sukuk jatuh tempo serta nilai pokok pinjaman akan dibayarkan saat jatuh
tempo (Samitas dkk., 2021). Sehingga investor berpeluang untuk mendapat
keuntungan lebih. Namun, seperti instrumen investasi lainnya sukuk juga memiliki
risiko, yaitu risiko makroekonomi, likuiditas, pasar, imbal hasil, terkait aset
(underlying), perubahan kebijakan pemerintah, gagal bayar, dan operasional emiten
(Otoritas Jasa Keuangan, 2019). Sehingga sebelum melakukan keputusan investasi,
para investor harus memiliki informasi agar dapat menganalisis risiko dan return
suatu perusahaan. Informasi juga diperlukan untuk melihat bagaimana perusahaan
mengelola dan bertanggung jawab atas dana yang ditanam. Sebelum melakukan
pembelian sukuk, para investor pada umumnya menganalisis laporan keuangan
sukuk dan memperhatikan peringkat sukuk suatu perusahaan (Siregar & Firmansyah,
2022).

Sukuk merupakan salah satu instrumen yang dapat memperbaiki ekonomi
dari sebuah negara. Hal ini terjadi dengan semakin besar pasar sukuk maka akan
meningkatkan produk domestik bruto negara (Aman dkk., 2021). Malaysia menjadi
negara yang paling berkontribusi besar dalam penerbitan sukuk di pasar global.
Sekitar 55% sukuk di pasar global diterbitkan oleh Malaysia, kemudian diikuti oleh

Arab Saudi 14%, UAE 9% dan Indonesia 8.1% (Laila & Anshori, 2020). Sebagai



negara yang memiliki populasi penduduk Muslim terbesar di dunia, tentunya
mengherankan bahwa Indonesia masih tertinggal dalam hal ini. Padahal merupakan
negara yang memiliki potensi pertumbuhan Sukuk yang sangat tinggi (Qizam &
Fong, 2019). Negara dengan populasi Muslim terbesar di dunia, dengan sekitar 229
juta Muslim (87,2% dari populasi negara tersebut), yang merupakan 12,7% dari 1,8
miliar Muslim di dunia dan Indonesia juga merupakan salah satu negara terdepan
dalam penerbitan Sukuk negara, dengan nilai sekitar US$69,2 miliar atau 19,01%
dari total penerbitan Sukuk global (Mawardi dkk., 2022).

Selain itu, dengan potensi besar pasar sukuk yang ada di Indonesia, Indonesia
belum bisa memanfaatkan potensi tersebut. Hal itu bisa dilihat dari gambar 1.2 yang

menunjukan grafik pertumbuhan nilai emisi sukuk dan obligasi dari tahun 2018-

2022:
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Gambar 1. 2 Grafik Pertumbuhan Nilai Emisi Sukuk dan Obligasi 2018-2022
Sumber: (Otoritas Jasa Keuangan, 2023)

Dari gambar 1.2 dapat dilihat terdapat kesenjangan atau gap nilai emisi antara
nilai emisi sukuk dan obligasi. Walaupun nilai emisi sukuk dari tahun ke tahun
memiliki pertumbuhan yang sama dengan obligasi, jika obligasi mengalami kenaikan
nilai emisi maka sukuk juga akan mengalami kenaikan, begitupun jika turun. Namun,
salah satu yang perlu diperhatikan juga yaitu rendahnya total nilai emisi sukuk. Dari

total emisi sukuk dan obligasi yaitu Rp590,19 Triliun, total emisi sukuk pada periode



tersebut hanya Rp60,54 Triliun saja atau hanya 10,26% saja dari total emisi sukuk
dan obligasi. Hal ini terjadi karena beberapa kemungkinan, Mawardi dkk., (2022)
mengungkapkan ada 4 elemen yang dapat mendukung penerbitan sukuk yaitu
penerbit, investor, pasar dan infrastruktur.

Lembaga penilai saham menghitung peringkat sekuritas secara teratur. Tujuan
pemeringkatan ini adalah untuk memberikan sudut pandang (independen, objektif,
dan jujur) mengenai bahaya sekuritas. Investor dapat menggunakan peringkat
sekuritas untuk mengukur keandalan perusahaan dan mengukur risiko investasi.
Peringkat ini juga berguna untuk mempresentasikan kinerja atau prospek perusahaan.
Ketika peringkat sekuritas menurun, ini merupakan indikasi bahwa perusahaan
mungkin akan gagal membayar imbal hasil yang jatuh tempo sementara pada saat
yang sama, harga sekuritas juga akan menurun. Penurunan peringkat sekuritas
disebabkan karena sekuritas tersebut tidak menarik bagi investor (Laila dkk., 2021).

Terdapat beberapa lembaga pemeringkat sukuk di Indonesia. Salah satunya
adalah PT. PEFINDO (Pemeringkat Efek Indonesia). PEFINDO dirintis pada tanggal
21 Desember 1993 oleh OJK dan Bank Indonesia. Lembaga ini digunakan pada
penelitian ini dikarenakan reputasi dan pengalamannya dalam pemeringkatan yang
terpercaya serta terbesar di Indonesia. Berdasarkan situs PT. PEFINDO,
pemeringkatan sukuk dilakukan menggunakan metodologi yang meliputi tiga
penilaian yaitu risiko bisnis, industri dan keuangan. Penilaian peringkat sukuk pada
PT. PEFINDO memanfaatkan informasi perusahaan seperti laporan keuangan dan
non keuangan suatu perusahaan (PEFINDO, 2023).

Salah satu faktor keuangan yang mempengaruhi peringkat sukuk adalah

leverage. Leverage merupakan sebuah alat ukur yang digunakan untuk mengetahui



proporsi penggunaan utang dalam menjalankan aktivitas perusahaan, semakin besar
proporsi penggunaan utang, maka semakin tinggi leverage perusahaan (Bramaputra
dkk., 2022). Penggunaan proporsi utang yang terlalu tinggi dalam aktivitas
perusahaan akan menimbulkan risiko yang besar bagi perusahaan, hal tersebut
dikarenakan perusahaan akan terjebak pada tingkat utang yang tinggi dan mengalami
kesulitan dalam melunasi kewajibannya (Sutra & Mais, 2019). Pernyataan ini sejalan
dengan pernyataan (Melinda & Wardani, 2018) yang menyatakan bahwa leverage
yang tinggi akan menunjukkan tingginya tingkat default risk atau risiko gagal bayar
perusahaan. Risiko gagal bayar yang tinggi akan mempengaruhi peringkat efek
perusahaan, di mana semakin tinggi risiko tersebut maka semakin rendah peringkat
efek perusahaan (Arifian, dkk., 2020).

Stakeholder menilai kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba
merupakan salah satu bentuk tanggung jawab pihak manajemen terhadap
pengelolaan seluruh sumber daya perusahaan yang telah diberikan tanggung jawab
untuk dikelola secara efektif dan efisien. Laba periode tertentu suatu perusahaan
dapat menjadi bahan pertimbangan para stakeholder untuk dapat memprediksi laba
pada tahun berikutnya (Sihombing & Belmart, 2020). Informasi laba yang terdapat
dalam laporan keuangan merupakan hal yang amat penting bagi pihak manajemen
untuk dikondisikan dengan cara melakukan pemilihan proses akuntansi agar dapat
disesuaikan dengan harapan (Damayanty & Murwaningsari, 2020) Strategi ini
dilakukan untuk mencapai tujuan perusahaan. Manajemen laba merupakan hal yang
menarik untuk diteliti karena hal ini dapat mencerminkan kondisi dimana perilaku
pihak manajemen dalam mengelola laba dalam laporan keuangan untuk dilaporkan.

Pihak perusahaan melakukan pengelolaan dengan cara memilih metode akuntansi



yang tepat sehingga target laba dapat tercapai (Pambudi & Sumantri, 2014).
Manajemen laba ini memungkinkan memengaruhi laba perusahaan sehingga bisa
menaikkan kepercayaan investor dan menaikkan peringkat instrumen investasi.
Namun, peringkat instrumen investasi syariah bisa saja bertolak belakang
dikarenakan manajemen laba menuliskan laporan tidak sesuai keadaan sebenarnya
dan hal itu melanggar kepatuhan syariah.

Kepemilikan institusional menjadi salah satu faktor non-keuangan yang bisa
mempengaruhi peringkat sukuk. Menurut Widianingsih, (2018) kepemilikan
institusional merupakan kepemilikan saham yang dimiliki perusahaan oleh lembaga
keuangan non bank atau institusi, yang mengelola dana atas orang lain. Cai & Zheng
(2004), membuktikan bahwa perusahaan yang memiliki komposisi kepemilikan
institusional dalam jumlah besar (lebih dari 5%) memiliki kemampuan yang lebih
baik dalam mengawasi manajemen. Adanya investor institusional dianggap memiliki
kemampuan untuk menjadi mekanisme pengawasan yang efektif pada setiap
keputusan yang dibuat oleh manajer (Jensen & Meckling, 1976). Tindakan
pengawasan oleh investor institusional memotivasi manajer untuk lebih berfokus
pada kinerja perusahaan, maka dapat mengurangi perilaku oportunistik atau
mementingkan dirinya sendiri. Dengan adanya pengawasan, maka perusahaan akan
berjalan dengan baik. Ketika suatu perusahaan berjalan dengan baik, maka risiko
semakin kecil dan peringkat sukuk akan naik (Rio dkk., 2010).

Selain kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial akan berpengaruh
terhadap peringkat sukuk. Menurut Sumilat Hillary & Destriana (2017), menyatakan
kepemilikan manajerial adalah kondisi yang menunjukkan bahwa manajer memiliki

saham dalam perusahaan atau manajer tersebut sekaligus sebagai pemegang saham



perusahaan. Kepemilikan manajerial diharapkan dapat meningkatkan pengungkapan
ISR (Islamic Social Reporting), karena pengungkapan ISR akan mempengaruhi citra
perusahaan dan akan berdampak pada laba perusahaan (M. S. Sari & Helmayunita,
2019) Dengan adanya kepemilikan manajerial, maka manajemen akan merasakan
dampak langsung atas setiap keputusan yang mereka ambil karena mereka menjadi
pemilik perusahaan. Oleh karena itu dengan adanya kepemilikan manajerial maka
manajer dapat menentukan strategi dan kebijakan-kebijakan mengenai nilai
perusahaan.

Berdasarkan peraturan otoritas jasa keuangan nomor (55/POJK.04/2015)
tentang Pembentukan dan Pedoman Pelaksanaan Kerja Komite Audit. Peraturan
tersebut menjelaskan bahwa Komite audit merupakan salah satu komponen Good
Corporate Governance yang berperan penting dalam sistem pelaporan keuangan
yaitu dengan mengawasi partisipasi manajemen dan auditor independen dalam
proses pelaporan keuangan. Komite audit yang lebih dari tiga orang akan lebih
banyak sumber pikiran dan dapat mempercepat ARL (Audit Report Lag) Semakin
besar jumlah anggota komite audit dalam suatu perusahaan, diharapkan pengendalian
manajemen dan integritas laporan akan semakin baik dan kinerja perusahaan pun
akan meningkat (Hassan, 2016; Naimi dkk., 2010). Hal ini memungkinkan
perusahaan untuk memenuhi kewajibannya dan meningkatkan peringkat sukuknya.

Penelitian terdahulu mengungkapkan bahwa leverage berpengaruh negatif
terhadap peringkat sukuk (Faruq, 2021; Gryanti & Putri, 2023; Melinda & Wardani,
2018; Risiyati & Widyarti, 2022). Sedangkan beberapa penelitian lain menyatakan
bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk (Hasibuan dkk., 2023;

Laila dkk., 2021; Rukmana & Laila, 2020). Sementara, untuk variabel manajemen



laba menyatakan bahwa manajemen laba berpengaruh secara negatif terhadap
peringkat sukuk (Affanadi & Affandi, 2019; Santoso dkk., 2022, 2023). Sedangkan
beberapa penelitian lain menyatakan bahwa manajemen laba tidak berpengaruh
terhadap peringkat sukuk (Ismatuddini & Murhaban, 2023; Yanti dkk., 2021).

Faktor non-keuangan juga dapat mempengaruhi peringkat sukuk. Salah
satunya adalah kepemilikan institusional, terdapat beberapa penelitian terdahulu
yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap
peringkat sukuk (Homsi dkk., 2023; Kurniawan, 2023; Prafitri & Aryani, 2019).
Sedangkan, beberapa penelitian lainnya menyatakan bahwa kepemilikan
institusional tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk (Melinda & Wardani, 2018;
Melzatia dkk., 2019). Sementara, kepemilikan manajerial berpengaruh positif
terhadap peringkat sukuk (Prafitri & Aryani, 2019; Yoshua & Asandimitra, 2021).
Sedangkan penelitian lain menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak
berpengaruh terhadap peringkat sukuk (Melinda & Wardani, 2018). Salah satu faktor
non-keuangan lainnya yaitu komite audit berpengaruh positif terhadap peringkat
sukuk(Melzatia dkk., 2019). Sedangkan, penelitian lainnya memiliki hasil penilitian
yang berbeda yaitu komite audit tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk (Yoshua
& Asandimitra, 2021).

Sesuai dengan latar belakang yang telah diuraikan, tujuan dari penelitian ini
adalah untuk mengetahui bagaimana variabel leverage, manajemen laba,
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, dan komite audit mempengaruhi
peringkat sukuk. Dengan mengingat penjelasan ini, maka judul penelitian ini adalah
“Faktor-faktor yang Memengaruhi Peringkat Sukuk Korporasi: Analisis pada

Periode 2018-2022.”
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B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang sudah dipaparkan sebelumnya, peneliti

merumuskan rumusan masalah penelitian sebagai berikut:

1.

2.

Apakah leverage berpengaruh negatif terhadap peringkat sukuk?

Apakah manajemen laba berpengaruh negatif terhadap peringkat sukuk?
Apakah kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap peringkat
sukuk?

Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap peringkat sukuk?

Apakah komite audit berpengaruh negatif terhadap peringkat sukuk?

C. Tujuan Penelitian

Jika ditinjau dari rumusan masalah yang telah diajukan dalam penelitian ini,

maka tujuan dari penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:

1.

Untuk mengetahui bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap peringkat
sukuk

Untuk mengetahui bahwa manajemen laba berpengaruh negatif terhadap
peringkat sukuk

Untuk mengetahui bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif
terhadap peringkat sukuk

Untuk mengetahui bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap
peringkat sukuk

Untuk mengetahui bahwa komite audit berpengaruh positif terhadap peringkat

sukuk
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D. Manfaat Penelitian
Hal penting dari sebuah penelitian adalah kemanfaatan yang dapat di terapkan
setelah terungkapnya hasil penelitian. Adapun kegunaan yang di harapkan dalam
penelitian ini adalah:
1. Manfaat Akademis

a. Penelitian ini di harapkan dapat memberikan kontribusi dalam disiplin ilmu
khususnya ilmu manajemen keuangan syariah

b. Penelitian ini di harapkan dapat digunakan sebagai salah satu sumber
informasi ilmiah bagi penelitian lain khususnya mengenai pasar modal
syariah

c. Bagi para akademisi dan para peneliti di harapkan dapat memberikan
pandangan dan wawasan terhadap ranah keuangan, kemudian juga selaku
bahan penelitian mendatang untuk peneliti yang hendak mengambil bahasan
terkait sukuk .

2. Manfaat Praktis

a. Penelitian ini di harapkan dapat memberikan manfaat bagi peneliti untuk
berpikir kritis dengan mengamalkan ilmu yang diperoleh selama bangku
kuliah khususnya ilmu manajemen keuangan syariah.

b. Penelitian ini di harapkan dapat dijadikan suatu masukan untuk
mengembangkan serta meningkatkan instrumen syariah pada suatu
perusahaan

c. Penelitian ini di harapkan dapat memberikan informasi kepada investor
mengenai pengaruh faktor keuangan dan non-keuangan terhadap peringkat

sukuk.
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E. Sistematika Pembahasan

Tujuan dari pembuatan sistematika penulisan ini adalah sebagai kemudahan
dalam memberikan pemecahan dan menyelesaikan permasalahan. Sistematika
penulisan dalam penelitian ini sebagai berikut:
BAB I PENDAHULUAN

Bab I yaitu menggambarkan pembahasan isi dari kerangka masalah penelitian
ini. Bab ini terdiri dari latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat
penelitian, dan sistematika penulisan.
BAB I1 LANDASAN TEORI

Bab II yaitu berisi gambaran umum terkait dengan landasan teori,
pengembangan hipotesis, dan model penelitian atau kerangka berfikir yang menjadi
acuan dalam penelitian ini.
BAB IIl METODE PENELITIAN

Bab III yaitu menggambarkan metodologi penelitian yang akan digunakan.
Bab ini berisi penjelasan tentang jenis penelitian, data dan teknik penelitian, variabel
penelitian, dan metode pengujian hipotesis.
BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab IV yaitu menyajikan deskripsi obyek penelitian, hasil analisis serta
pembahasan secara mendalam pada hasil temuan penelitian dan menjelaskan
implikasi dari hasil eksplorasi.
BAB V PENUTUP

Bab V yaitu terdapat kesimpulan setelah dilakukan sebuah eksplorasi atau

penelitian. Bab ini terdiri dari simpulan, implikasi, dan saran.



BAB YV
PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini menguji faktor-faktor yang memengaruhi peringkat sukuk
yang diantaranya adalah leverage dengan menggunakan Debt of Equity Rasio
(DER), Manajemen laba dengan menggunakan model jonas yang dimodifikasi,
Kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, dan komite audit.
Berdasarkan uji model data panel pada 13 perusahaan selama 5 tahun (65
observasi) didapatkan bahwa data ini menggunakan model Random Effect Model
(REM)

Berdasarkan hasil uji statistik T didapatkan hasil beberapa variabel yang
tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Beberapa variabel itu adalah
manajemen laba, kepemilikan instiitusional, kepemilikan manajerial. Variabel-
variabel ini tidak mampu menjelasakan dan memenuhi bukti untuk memengaruhi
peringkat sukuk. Dua variabel lainnya yaitu, leverage dan komite audit
mendapatkan hasil yaitu mampu memengaruhi peringkat sukuk. Leverage
memiliki pengaruh negatif terhadap peringkat sukuk pada tingkat signifikansi
10%. Sedangkan komite audit memiliki pengaruh positif terhadap peringkat sukuk
pada tingkat 5 persen.

Pengujian simultan atau uji F mendapatkan hasil pengujian yaitu semua
variabel independen secara simultan berpengaruh terhadap dependen dengan nilai
adjusted R? sebesar 0,154620 leverage, manajemen laba, kepemilikan
institusional, kepemilikan manajerial, dan komite audit dapat menjelaskan
peringkat sukuk perusahaan sebesar 15,46% dan sisanya sebesar 84,54% (100 -

15,46)% dijelaskan oleh faktor lain di luar penelitian ini.
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B. Saran

1. Akademisi

Untuk penelitian selanjutnya, disarankan agar peneliti memasukkan
variabel faktor makroekonomi dan variabel fundamental lainnya sebagai
variabel tambahan dalam analisis. Faktor makroekonomi seperti inflasi, suku
bunga, dan pertumbuhan ekonomi dapat memberikan wawasan yang lebih
komprehensif mengenai dinamika yang memengaruhi kebijakan dividen
perusahaan.  Selain  itu, peneliti  berikutnya dianjurkan untuk
mempertimbangkan variabel kontrol yang terkait dengan peringkat sukuk.
Dengan memasukkan variabel ini, penelitian dapat memberikan gambaran
yang lebih lengkap mengenai berbagai faktor yang mempengaruhi peringkat
sukuk, sehingga meningkatkan nilai adjusted R Square dan memberikan hasil
yang lebih akurat.

Lebih lanjut, sangat penting bagi peneliti selanjutnya untuk
memperluas populasi sasaran dalam studi. Dengan menggunakan sampel yang
lebih besar dan lebih beragam, hasil penelitian akan lebih representatif dan
dapat diaplikasikan secara lebih umum pada berbagai sektor atau kategori
perusahaan. Pendekatan ini tidak hanya akan memperkuat validitas dan
reliabilitas temuan, tetapi juga memungkinkan peneliti untuk mengidentifikasi
tren dan pola yang mungkin tidak terlihat dalam sampel yang lebih terbatas.
Dengan demikian, penelitian masa depan dapat memberikan kontribusi yang
lebih berarti bagi pemahaman kita tentang faktor-faktor yang mempengaruhi

kebijakan dividen dan tata kelola perusahaan secara keseluruhan.
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2. Praktisi

Penelitian ini diharapkan para investor bisa melakukan analisis
fundamental dengan melihat leverage yang kecil untuk mendapatkan
peringkat sukuk yang baik. Selain itu, diharapkan investor untuk berinvestasi
di sukuk agar apat menikmati berbagai manfaat yang ditawarkan oleh
instrumen keuangan ini. Sukuk, sebagai salah satu instrumen investasi yang
sesuai dengan prinsip syariah, tidak hanya memberikan peluang imbal hasil
yang kompetitif, tetapi juga menawarkan stabilitas dan keamanan yang lebih
tinggi dibandingkan dengan beberapa bentuk investasi lainnya. Untuk para
stakeholder perusahaan juga agar memperhatikan leverage dan juga komite

audit dalam perusahaan agar terciptanya peringkat sukuk yang baik.

C. Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan.
Pertama, penelitian ini menggunakan sampel yang terbatas pada sektor atau
kategori perusahaan tertentu dan periode 2018-2022 saja, sehingga hasilnya
mungkin tidak dapat digeneralisasikan untuk semua jenis perusahaan atau sektor
lainnya. Kedua, variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini terbatas
dengan tanpa mempertimbangkan faktor eksternal seperti kondisi makroekonomi
atau perubahan kebijakan pemerintah yang dapat mempengaruhi peringkat sukuk.
Terakhir, metode analisis yang digunakan mungkin memiliki keterbatasan dalam
menangkap hubungan antara variabel-variabel yang diteliti, sehingga diperlukan
pendekatan atau model yang lebih canggih dalam penelitian lanjutan untuk

mendapatkan hasil yang lebih komprehensif.
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