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ABSTRAK

Penelitian ini mengkaji faktor-faktor yang memengaruhi peringkat sukuk,
termasuk produktifitas (7otal Asset Turn Over), Kualitas Pengungkapan keuangan
(Reliabilitas Perusahaan), Atribut tata kelola perusahaan (Kepemilikan Institusional),
Maturitas, Repiutasi auditor, dan menambahakan variabel kontrol yaitu Leverage (Debt
Equity Ratio), Ukuran Perusahaan. Data Panel terdiri dari 18 sampel perusahaan selama
5 tahun atau 90 observasi dan menerapkan Fixed Effect Model (FEM), ditemukan
bahwa produktifitas dan reputasi auditor berpengaruh terhadap peringkat sukuk,
dengan produktifitas berpengaruh positif pada tingkat signifikansi 1% dan reputasi
auditor berpengaruh negatif pada tingkat signifikansi 10%. Sementara itu, kualitas
pengungkapan keuangan, atribut tata kelola perusahaan, dan maturitas tidak
menunjukkan pengaruh signifikan. Secara simultan, semua variabel memengaruhi
peringkat sukuk dengan adjusted R? sebesar 37,67% dan sisanya sebesar 62,33% (100-
37,67%) dijelaskan oleh faktor lain di luar penelitian. Kemudian pada pengujian
robusness test hasil konsisten terdapat pada model 2 dan model 3 setelah ditambahkan
dengan variabel Kontrol, pada variabel produktifitas dan reputasi auditor masing-
masing dapat konsisten dengan probabilitas kurang dari tingkat signifikansi 10% dalam

memengaruhi peringkat sukuk.

Kata Kunci: Peringkat Sukuk,. Produktifitas,| Kualitas. Pengungkapan keuangan,
Atribut Tata Kelola. Perusahaan, Maturitas, Reputasi Auditor, Leverage, Ukuran

Perusahaan.
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ABSTRACT

This research examines the factors that influence sukuk ratings, including
productivity (Total Asset Turn Over), Quality of Financial Disclosure (Company
Reliability), Corporate Governance Attributes (Institutional Ownership), Maturity,
Auditor Reputation, and adds a control variable, namely Leverage (Debt). Equity
Ratio), Company Size. Panel data consists of 18 sample companies for 5 years or 90
observations and applying the Fixed Effect Model (FEM), it was found that auditor
productivity and reputation have an effect on sukuk ratings, with productivity having a
positive effect at the 1% significance level and auditor reputation having a negative
effect at the significance level 10%. Meanwhile, the quality of financial disclosure,
corporate governance attributes, and maturity do not show a significant influence.
Simultaneously, all variables influence the sukuk rating with an adjusted R2 of 37.67%
and the remaining 62.33% (100-37.67%) is explained by other factors outside the
research. Then, in the robustness test, consistent results are found in model 2 and model
3 after adding control variables, the productivity and auditor reputation variables are
each consistent with a probability of less than a 10% significance level in influencing

the sukuk rating.

Keywords: Sukuk Rating, Productivity, Quality of Financial Disclosure, Corporate

Governance Attributes, Maturity, Auditor Reputation, Leverage, Company Size.
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A. Latar Belakang Masalah

Konsep keuangan syariah kini telah diterima secara global, baik di negara-
negara dengan mayoritas maupun minoritas Muslim. Indonesia, sebagai negara
dengan mayoritas Muslim, juga mengatur transaksi ekonominya berdasarkan
prinsip-prinsip syariah, baik untuk individu maupun institusi. Pada awalnya, sistem
keuangan syariah berkembang di Timur Tengah dan Asia Tenggara, wilayah dengan
populasi Muslim yang besar. Namun, seiring berjalannya waktu, praktik ini mulai
diterapkan di wilayah lain seperti Asia, Eropa, dan Amerika. Untuk mendukung
perkembangan ini, berbagai lembaga pun didirikan, termasuk Accounting and
Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIF]), International
Financial Services Board (IFSB), International Islamic Financial Market (IIFM),

dan Islamic Research and Training Institute (IRTT) (Farug, 2021).

Salah satu sektor keuangan syariah yang mengalami perkembangan pesat
sejak diperkenalkannya ekonomi syariah secara global adalah pasar modal syariah.
Menurut Undang-Undang Pasar Modal No. 8, Tahun, 1995, pasar modal mencakup
segala aktivitasiyang terkait dengan-penawaranrumum dan-perdagangan efek. Hal
ini meliputi-perusahaan publik yang menerbitkan efek serta.berbagai lembaga dan
profesi yang berhubungan dengan efek tersebut (Rachmadini, 2020). Pasar modal
memainkan peran vital sebagai penghubung bagi pihak-pithak yang memerlukan
dana. Bagi perusahaan, pasar modal merupakan alat penting untuk mendapatkan
modal tambahan guna ekspansi usaha. Sementara itu, bagi pemerintah, pasar modal
menjadi sumber dana untuk menutupi kekurangan anggaran. Salah satu instrumen
utama di pasar modal syariah adalah sukuk, yaitu obligasi yang dirancang sesuai

dengan prinsip-prinsip syariah. Sukuk ini terbebas dari unsur riba, maysir, gharar,



dan bathil, menjadikannya instrumen kunci dalam menyalurkan sumber daya
keuangan sekaligus mendorong perkembangan pasar keuangan syariah (Laila et al.,

2021).

Pasar modal, sebagai salah satu bentuk kegiatan muamalah, didasarkan
pada prinsip-prinsip syariah. Oleh karena itu, setiap transaksi di dalamnya harus
mengikuti aturan-aturan Islam. Pasar modal syariah di Indonesia merupakan salah
satu bagian dari pasar modal yang menyediakan opsi pembiayaan yang sesuai
dengan prinsip-prinsip syariah, untuk kebutuhan dunia usaha maupun pemerintah.
Pasar modal syariah juga menawarkan peluang bagi investor untuk mendapatkan
keuntungan melalui berbagai instrumen investasi yang halal. Dalam ekonomi suatu
negara, pasar modal memegang peran penting dengan dua fungsi utama: pertama,
sebagai sumber pembiayaan bagi perusahaan, memungkinkan mereka untuk
mengakses dana dari masyarakat atau investor (Sholikah et al., 2022). Salah satu
instrumen di pasar modal syariah yang memiliki potensi besar untuk menghimpun

dana masyarakat setelah krisis adalah sukuk (Kasnelly, 2021).

Industri pasar modal syariah di Indonesia mulai berkembang dengan
peluncuran Reksadana Syariah oleh PT. Danareksa Investment Management pada
3 Juli 1997. Selanjutnya, pada 3 Juli 2000, Jakarta Islamic Index (JI1) diperkenalkan
sebagai indeks saham-saham syariah di Indonesia. Saat ini, pasar modal syariah
Indonesia memiliki tiga instrumen utama: Saham Syariah, Reksadana Syariah, dan
Obligasi Syariah-yang-disebut Sukuk (OteritasJasa-Keuangan, 2017). Sukuk
adalah salah satu inovasi dalam keuangan syariah modern yang menawarkan
sumber pendanaan alternatif penting, terutama bagi pemerintah dan perusahaan
besar (Ayub, 2009). Berdasarkan Laporan Perkembangan Keuangan Syariah
Indonesia (LPKSI) yang diterbitkan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK), dijelaskan
bahwa sukuk adalah instrumen keuangan syariah berupa sertifikat atau bukti
kepemilikan yang menunjukkan bagian tidak terpisah atau tidak terbagi

(syuyu'/undivided share) atas aset yang mendasarinya dengan nilai setara. Dari



definisi tersebut, bisa disimpulkan bahwa sukuk bukanlah surat utang, melainkan

representasi kepemilikan bersama atas aset atau proyek tertentu (Musnawati, 2023).

Menurut Abdalloh (2018) Sukuk adalah salah satu jenis efek syariah yang
paling populer dan sering menjadi topik diskusi di kalangan pakar keuangan syariah.
Meskipun sukuk dan obligasi sama-sama tergolong sebagai efek berpendapatan
tetap, keduanya memiliki perbedaan mendasar. Obligasi merupakan efek yang
berlandaskan pada surat utang, sementara sukuk didasarkan pada sekuritisasi aset,
sesuai dengan prinsip syariah. Sukuk adalah salah satu instrumen investasi syariah
yang menunjukkan perkembangan yang cepat, dengan potensi besar untuk terus
berkembang. Pertumbuhan pasar modal syariah dapat dilihat dari peningkatan
jumlah investor saham syariah di Indonesia, yang mencapai 136.418 investor pada
Desember 2023. Angka ini mengalami kenaikan sebesar 211% dalam lima tahun
terakhir, dibandingkan dengan 44.536 investor pada tahun 2016. Hal ini
menandakan bahwa masih terdapat banyak peluang untuk pertumbuhan lebih lanjut

bagi investor saham syariah (Millenia, 2023).

Salah satu jenis sukuk adalah sukuk korporasi. Sukuk korporasi merupakan
instrumen yang diterbitkan oleh perusahaan dengan tujuan untuk memperoleh
modal tambahan. Nilai nominal dari sukuk ini disesuaikan dengan kondisi
keuangan perusahaan penerbitnya (Ulfah et al., 2022). Sejalan dengan pernyataan
Sholiha & Hanifah (2021) sukuk korporasi diterbitkan oleh perusahaan, baik dari
sektor swasta maupun-BUMN, ,sebagai instrumen-berpendapatan tetap yang
mematuhi prinsip-prinsip syariah. Pendapatan dari sukuk ini diperoleh melalui
akad-akad yang diatur oleh ketentuan OJK, seperti akad istishna dan akad
musyarakah (Otoritas Jasa Keuangan, 2017). Perkembangan sukuk di Indonesia
dimulai oleh sektor swasta pada tahun 2002. Jika dibandingkan dengan negara-

negara mayoritas Muslim, kemunculan sukuk di Indonesia tergolong lambat. PT



Indosat Tbk adalah perusahaan pertama yang menerbitkan sukuk korporasi senilai

175 miliar rupiah dengan menggunakan akad mudharabah (Indriasari, 2014).
Gambar 1. 1 Perkembangan Sukuk Korporasi di Indonesia Tahun 2019-2023
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Grafik di atas menunjukkan pertumbuhan sukuk korporasi dari tahun 2019
hingga 2023. Secara keseluruhan, jumlah sukuk korporasi yang beredar terus
meningkat setiap tahunnya. Peningkatan ini menunjukkan bahwa sukuk menjadi
instrumen yang/ semakin| populerdi j kalangan perusahaan dan mendapatkan
tanggapan positif dari investor di pasar modal syariah. Hal ini disebabkan oleh
imbal~hasil“sukuk yang lebih tinggi ‘dibandingkan”deposito dan tabungan, serta
risiko yang relatif rendah. Oleh karena.itu, sukuk menjadi produk yang banyak
diminati oleh investor di pasar modal global (Dewi et al., 2020). Sebelum
mengambil keputusan investasi, investor harus memiliki informasi yang cukup
untuk menganalisis risiko dan imbal hasil dari suatu perusahaan. Informasi ini juga
diperlukan untuk memahami bagaimana perusahaan mengelola dan bertanggung

jawab terhadap dana yang diinvestasikan. Sebelum membeli sukuk, investor



biasanya menganalisis laporan keuangan sukuk dan memperhatikan peringkat yang

diberikan kepada perusahaan penerbitnya (Siregar & Firmansyah, 2022).

Peringkat sukuk berfungsi sebagai penilaian kualitas sukuk yang
diperdagangkan, didasarkan pada ketepatan waktu pembayaran pokok utang dan
bagi hasil. Dengan adanya peringkat tersebut, investor dapat memperkirakan risiko
dan imbal hasil investasi. Selain itu, lembaga pemeringkat membantu mencegah
potensi penyimpangan informasi antara penerbit sukuk dan investor terkait produk
yang diterbitkan (Masitoh et al., 2022). Sejalan dengan pernyataan Muhammad &
Biyantoro (2019) peringkat sukuk merupakan faktor penting yang menyediakan
informasi dan sinyal mengenai risiko gagal bayar utang serta risiko yang dihadapi
oleh perusahaan penerbit sukuk. Peringkat ini juga mencerminkan kondisi
perusahaan semakin tinggi peringkat sukuk, semakin kecil kemungkinan

perusahaan tersebut mengalami gagal bayar (Agustin, 2022).

Peringkat obligasi dan sukuk ditentukan oleh lembaga pemeringkat utang
atau credit rating agency. Salah satu lembaga yang diakui oleh Otoritas Jasa
Keuangan (OJK) di Indonesia adalah PT. Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO).
Lembaga ini bertugas untuk mengevaluasi kelayakan kredit dan kemampuan
emiten dalam membayar sukuk yang diterbitkan. Peringkat yang diberikan akan
menunjukkan apakah sukuk tersebut masuk dalam kategori investment grade atau
non-investment grade-(Nurmalia et al., 2023). Agen pemeringkat obligasi dan
sukuk, PT. Pefinde; menerapkan metode pemeringkatan-sukuk yang mencakup tiga
aspek utama: risiko industri (industry risk), risiko bisnis (business risk), dan risiko

finansial (financial risk) (Susanti, 2019).

Penelitian ini bertujuan untuk mengidentifikasi faktor-faktor fundamental,
baik yang bersifat finansial maupun non-finansial, yang berpotensi memengaruhi
peringkat sukuk korporasi suatu perusahaan (D. E. Utami, 2019). Salah satu faktor

finansial yang memengaruhi peringkat sukuk adalah produktifitas, sejalan dengan



penelitian yang dilakukan oleh Aina & Linda (2024) & Angraini (2021) salah satu
faktor keuangan yang memengaruhi peringkat sukuk adalah produktifitas.
Produktifitas diartikan sebagai dana yang diinvestasikan dalam total aset yang
berputar selama suatu periode, atau kemampuan modal yang diinvestasikan untuk
menghasilkan pendapatan (Sujarweni, 2019). Perusahaan dengan produktifitas
tinggi cenderung menghasilkan pendapatan lebih besar, sedangkan rendahnya
produktifitas dapat mengakibatkan penurunan pendapatan. Dengan demikian,
perusahaan yang memiliki produktifitas tinggi lebih mampu memenuhi
kewajibannya dan berpotensi meningkatkan peringkat sukuknya (T. Utami et al.,
2023). Pernyataan ini sejalan dengan penelitian yang di lakukan oleh Agustina et
al. (2021) rasio produktifitas yang diukur dengan 7otal Asset Turnover (TATO)
adalah rasio ini digunakan untuk menilai efektivitas perusahaan atau lembaga
perbankan dalam memanfaatkan sumber daya keuangan untuk meningkatkan
output atau laba. Banyak peneliti menggunakan rasio ini sebagai variabel yang
dapat mempengaruhi peringkat sukuk. Ketika aktivitas perusahaan tinggi, obligasi
perusahaan tersebut kemungkinan besar akan termasuk dalam kategori investment
grade. Tingginya volume penjualan yang menghasilkan laba lebih besar
memungkinkan perusahaan memenuhi semua kewajibannya kepada para investor

dengan lebih efektif (Rofi, 2020).

Selanjutnya, merujuk penelitian yang dilakukan oleh Qizam & Fong (2019)
& Santoso, et al., (2023) kualitas pengungkapan keuangan menjadi faktor non
keuangan yang dapat ‘memengaruhi ‘peringkat sukuk. Menurut Andiansyah &
Haryono (2021) perusahaan dapat dikelompokkan berdasarkan dimensi seperti
kualitas dan kinerja, yang bergantung pada sejauh mana mereka mengungkapkan
informasi keuangan dan non-keuangan dalam laporan yang mereka buat. Kualitas
pengungkapan keuangan merupakan faktor krusial dalam pasar modal yang
berkembang, karena membantu penyedia modal untuk menilai prospek

pengembalian dari peluang investasi serta memantau operasional modal (Alwardat,



2019). Prinsip akrual dalam laporan keuangan memungkinkan manajer untuk
mengatur laporan keuangan guna mencapai tingkat laba yang diinginkan (Darwis

etal., 2020).

Atribut tata kelola perusahaan menjadi faktor non keuangan yang
berpengaruh terhadap peringkat sukuk (Homsi et al., 2023). Atribut tata kelola
perusahaan merupakan sistem yang melibatkan hubungan antara manajemen,
pemegang saham, dan pihak berkepentingan lainnya. Hubungan ini berfungsi untuk
mengatur dan mengontrol perusahaan, dengan tujuan meningkatkan kinerja serta
mengurangi kemungkinan terjadinya kecurangan atau penyimpangan (Serly &
Susanti, 2021). Pada penelitian ini, peneliti menggunakan proksi kepemilikan
institusional untuk mengukur atribut tata kelola perusahaan. Menurut Kurniawan
& Latifah (2023) kepemilikan institusional mengacu pada sejauh mana sumber
daya dikuasai oleh institusi, baik milik pemerintah maupun swasta. Kepemilikan
perusahaan dapat melibatkan berbagai entitas, seperti perusahaan asuransi,
lembaga pembiayaan, atau perusahaan non-keuangan, baik domestik maupun
internasional. Kepemilikan institusional berperan penting dalam mengurangi atau
meminimalkan konflik keagenan antara pemegang saham sebagai prinsipal dan
manajer sebagai agen (D. M. Sari & Wulandari, 2021). Pengawasan oleh investor
institusional’. dapat mengéndalikan  petilaku’ atau’ kecurangan manajer. Ketika
perusahaan beroperasi dengan baik dan risikonya berkurang, peringkat sukuk
cenderung naik. Sebaliknya, jika terjadi kecurangan, nilai perusahaan dapat
menurun, yang pada akhirnya menyebabkan penurunan peringkat sukuk (Wiyono

& Purnama, 2021).

Faktor selanjutnya yang berpengaruh terhadap peringkat sukuk adalah
maturitas (Gryanti & Putri, 2023; Juardi & Sueno, 2020; Ningrum et al., 2020;
Ulum & Mubarok, 2024; T. Utami et al., 2023). Menurut Ulum & Mubarok (2024)
maturitas mengacu pada tanggal di mana nilai pokok sukuk harus dilunasi oleh

penerbit. Periode jatuh tempo sukuk bervariasi, mulai dari 365 hari hingga lebih



dari 5 tahun. Sukuk dengan jatuh tempo 1 tahun lebih mudah diprediksi dan
memiliki risiko yang lebih rendah dibandingkan sukuk dengan jatuh tempo 5 tahun
(Juardi & Sueno, 2020). Maturitas juga menunjukkan periode waktu di mana
investor kehilangan likuiditas mereka dan di mana mereka menerima pengembalian
investasi. Semakin lama tanggal jatuh tempo, semakin tinggi kemungkinan investor
kehilangan likuiditasnya, tetapi mereka juga akan menerima potensi nilai
pengembalian yang lebih tinggi (N1’mah et al., 2020). Sejalan dengan pernyataan
Gryanti & Putri (2023) investor cenderung lebih memilih sukuk dengan jangka
waktu pendek karena sukuk dengan periode yang lebih panjang umumnya memiliki

risiko yang lebih tinggi.

Faktor non keuangan yang juga dapat memengaruhi peringkat sukuk adalah
reputasi auditor (Melinda & Wardani, 2019; Pandansari, 2023; Pranoto et al., 2017).
Menurut Hidayati & Djamil (2024) reputasi auditor adalah pandangan yang
dimiliki oleh masyarakat atau klien terkait dengan kualitas dan integritas auditor
dalam menjalankan proses audit. Reputasi auditor menggambarkan kinerja dan
tingkat kepercayaan publik terhadap auditor berdasarkan popularitas dan nama
besar yang dimilikinya (Sahara & Maharani, 2022). Pernyataan ini sejalan dengan
pernyataan Melinda & Wardani (2019) kinerja keuangan perusahaan dievaluasi
berdasarkantlaporan keuangan yang diterbitkan oleh. petusahaan itu sendiri. PT.
PEFINDO menilai peringkat sukuk dengan memperhitungkan profil keuangan
perusahaan sebagai salah satu faktor. Laporan keuangan yang diaudit oleh KAP
bereputasi baik (seperti.the Big Four) cenderung lebih dipetcaya karena dianggap
memiliki kredibilitas tinggi. Oleh karena itu, perusahaan cenderung memilih KAP
bereputasi baik untuk mengaudit laporan keuangan mereka guna meningkatkan
kepercayaan investor dan pemangku kepentingan lainnya terhadap informasi

keuangan yang disajikan (Hidayat et al., 2024).

Peneliti juga menambahkan variabel kontrol. Variabel kontrol adalah

variabel yang dijaga konsisten atau dikendalikan agar tidak memengaruhi variabel



independen dan dependen (Wahyuni & Febriansyah, 2023). Sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Elhaj et al. (2018), Hadinata (2020), & Lestari &
Mahfud (2019) bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap peringkat sukuk.
Menurut Suryani et al. (2019) ukuran perusahaan mengacu pada perbandingan
besar atau kecilnya suatu usaha atau organisasi. Dalam akuntansi, ukuran ini diukur
melalui volume penjualan, nilai total aset, atau kapitalisasi pasar (Gabriela et al.,
2022). Menurut Lestari & Mahfud (2019) ukuran perusahaan mengacu pada
pengukuran besar atau kecilnya suatu perusahaan. Semakin besar perusahaan,
semakin banyak kemampuan dan sumber daya yang dimilikinya, sehingga dapat
mencapai skala ekonomi dan memiliki diversifikasi yang lebih tinggi (Elhaj et al.,
2018). Dengan kemampuan tersebut, perusahaan memiliki peluang lebih besar
untuk mendapatkan peringkat tinggi pada sukuk yang diterbitkannya (Hasibuan et
al., 2023). Penggunaan ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol bertujuan untuk
menilai hubungan "murni" dan "terkontrol" antar variabel, serta untuk menentukan
kontribusi ~ tambahan  terhadap  prediksi  variabel dependen  setelah

mempertimbangkan pengaruh variabel lain (Gabriela et al., 2022).

Variabel kontrol lain yang digunakan oleh peneliti adalah leverage. Sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Risiyati & Widyarti (2022), & Syamsudin
& Anita (2022)/leverage [termasuk dalam, variabel tyang berpengaruh terhadap
peringkat sukuk. Menurut Muhammad & Biyantoro (2019) leverage adalah rasio
yang mengukur keseimbangan antara aset yang dibiayai oleh kreditor (utang) dan
aset yang dibiayai oleh pemilik perusahaan (ekuitas). Semakin besar proporsi utang
yang digunakan, semakin tinggi leverage perusahaan (Bramaputra et al., 2022).
Semakin tinggi leverage perusahaan, semakin besar risiko kegagalan yang
dihadapinya (Darmawan et al., 2020). Sejalan dengan pernyataan Melinda &
Wardani (2019) leverage yang tinggi menunjukkan tingginya tingkat risiko gagal
bayar (default risk) perusahaan.
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Penelitian ini berupaya mengidentifikasi faktor-faktor fundamental, baik
yang bersifat finansial maupun non-finansial, yang berpotensi memengaruhi
peringkat sukuk (D. E. Utami, 2019). Penelitian sebelumnya, seperti yang
dilakukan oleh Masitoh et al. (2022), Muhammad & Biyantoro (2019), Nuriandari
& Hadiani (2021), Suratmi & Yustina Rahmawati (2020), & Yoshua & Asandimitra
(2021) hanya memfokuskan pada rasio keuangan sebagai variabel yang
memengaruhi peringkat sukuk. Berbeda dengan penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Kurniawan & Latifah (2023), Qizam & Fong (2019), Santoso et al.
(2023), Ulum & Mubarok (2024) yang berfokus pada rasio non-keuangan untuk
menganalisis pengaruh terhadap peringkat sukuk. Kondisi tersebut menjadi daya
tarik bagi peneliti untuk melanjutkan penelitian. Berdasarkan latar belakang yang
telah dijelaskan, penulis mengadopsi lebih banyak variabel independen dan
menetapkan peringkat sukuk sebagai variabel dependen, disertai dengan variabel
kontrol, dengan harapan analisis yang dihasilkan tidak bias dan dapat
meningkatkan akurasi penelitian. Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis
pengaruh variabel produktifitas, kualitas pengungkapan keuangan, atribut tata
kelola perusahaan, maturitas, dan reputasi auditor terhadap peringkat sukuk,
dengan ukuran perusahaan dan leverage sebagai variabel kontrol. Dengan
mengingat penjelasan ini, maka judul penelitian ini adalah “Anteseden Peringkat
Sukuk, Korporasi Di Indonesia, Analisis Faktor Internal & Eksternal

Perusahaan (Studi Periode 2019-2023).”

. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang sudah dipaparkan sebelumnya, peneliti

merumuskan rumusan masalah penelitian sebagai berikut:

1. Apakah produktifitas berpengaruh positif terhadap peringkat sukuk?
2. Apakah kualitas pengungkapan keuangan berpengaruh positif terhadap
peringkat sukuk?
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Apakah atribut tata kelola perusahaan berpengaruh positif terhadap
peringkat sukuk?

Apakah maturitas berpengaruh negatif terhadap peringkat sukuk?

Apakah reputasi auditor berpengaruh positif 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 produktifitas berpengaruh positif terhadap
peringkat sukuk.

Untuk mengetahui bahwa kualitas pengungkapan keuangan berpengaruh
positif terhadap peringkat sukuk.

Untuk mengetahui bahwa atribut tata kelola Perusahaan berpengaruh positif
terhadap peringkat sukuk.

Untuk mengetahui bahwa maturitas berpengaruh negatif terhadap peringkat
sukuk.

Untuk mengetahui bahwa reputasi auditor berpengaruh positif terhadap

peringkat sukuk.

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 diharapkan dapat memberikan kontribusi khususnya
dalam disiplin ilmu manajemen keuangan syariah.

b. Penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah satu sumber informasi

ilmiah bagi penelitian lain, khususnya terkait pasar modal syariah.
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c. Diharapkan penelitian ini dapat memberikan pandangan dan wawasan
kepada para akademisi dan peneliti dalam bidang keuangan, serta
menjadi bahan referensi bagi penelitian mendatang yang membahas
tentang sukuk.

2. Manfaat Praktis

a. Penelitian ini diharapkan memberikan manfaat bagi peneliti dalam
berpikir kritis dan mengaplikasikan ilmu yang diperoleh selama kuliah,
khususnya dalam bidang manajemen keuangan syariah..

b. Penelitian ini  diharapkan dapat menjadi masukan untuk
mengembangkan dan meningkatkan instrumen syariah di perusahaan.

c. Penelitian ini diharapkan dapat memberi informasi kepada investor
mengenai pengaruh faktor keuangan dan non-keuangan terhadap

peringkat sukuk.

E. Sistematika Pembahasan
Tujuan pembuatan sistematika penulisan ini adalah untuk memudahkan
dalam memberikan solusi dan menyelesaikan permasalahan. Sistematika penulisan

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
BAB I PENDAHULUAN

Bab I yaitu menggambarkan jpembahasan isi dari kerangka masalah
penelitianini. ' Bab /ini " terdiri dari ‘latar” belakang, rumusan masalah, tujuan

penelitian, manfaat penelitian; dan sistematika penulisan.
BAB Il 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.
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BAB III 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 V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini menguji faktor-faktor yang memengaruhi peringkat sukuk
yang diantaranya adalah produktifitas dengan menggunakan 7otal Asset Turnover,
Kualitas Pengunugkapan Keuangan, Atribut tata kelola perusahaan dengan
menggunakan kepemilikan institusional, Maturitas, dan Reputasi Auditor,
kemudian juga menambahkan variabel kontrol ukuran perusahaan dan leverage.
Berdasarkan uji model data panel pada 18 perusahaan selama 5 tahun (90 observasi)
didapatkan bahwa data dalam penelitian ini menggunakan model Fixed Effect

Model (FEM).

Berdasarkan hasil uji statistik T didapatkan bahwa beberapa variabel tidak
berpengaruh terhadap peringkat sukuk, diantaranya kualitas pengungkapa
keuangan, atribut tata kelola perusahaan, dan maturitas. Variabel-variabel ini
terbukti tidak mampu menjelaskan dan memenuhi bukti dalam memengaruhi
peringkat sukuk. Dua variabel lain produktifitas dan reputasi auditor masing-
masing terbukti, dapat, memengaruhi peringkat -sukuk, namun untuk variabel
reputasi auditormemiliki pengaruh negatif karenaxmemiliki nilai koefisien sebesar
(-0,972745).-Kemudian variabel produktifitas memiliki pengaruh positif terhadap
peringkat sukuk pada tingkat signifikansi sebesar 10%.

Pengujian simultan atau uji F mendapatkan hasil bahwa semua variabel
independen secara simultan berpengaruh terhadap peringkat sukuk dengan nilai
Adjusted R’ sebesar 0,376663 produktifitas, kualitas pengungkapan keuangan,
atribut tata kelola perusahaan, maturitas, dan reputasi auditor dapat menjelaskan
peringkat sukuk sebesar 37,67% dan sisanya sebesar 62,33% (100-37,67%)

dijelaskan oleh variabel lain diluar penelitian.
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Robusness test pada penelitian ini dengan menambahkan variabel kontrol
mendapatkan hasil bahwa variabel produktifitas & reputasi auditor menjadi
variabel yang dapat memengaruhi peringkat sukuk. Semakin tinggi tingkat
produktifitas perusahaan, semakin bagus peringkat sukuk perusahaan. Sedangkan
semakin bereputasi auditor yang di pakai oleh perusahaan, semakin kredibel

laporan yang disajikan dan dapat meningkat kepercayaan investor.

B. Saran
1. Akademisi

Untuk penelitian selanjutnya, disarankan agar peneliti memasukkan
beberapa variabel fundamental yang terkait dengan peringkat sukuk dan dapat
menambahkan variabel makroekonomi sebagai variabel tambahan dalam
analisis. Beberapa variabel makroekonomi seperti tingkat inflasi, suku bunga,
dan Produk Domestik Bruto (PDB) dapat memberikan wawasan yang lebih
komprehensif mengenai determinan perusahaan dalam mengeluarkan
kebijakan investasinya. Dengan -memasukkan variabel tambahan yang lebih
komprehensif diharapkan dapat menghasilkan nilai Adjusted R Square yang
besar dan memberikan hasil yang lebih akurat.

Menjadi penting juga bagi peneliti selanjutnya untuk menambahkan
jumlah populasiidalam penelitian. Dengan menggunakan jumlah sampel dan
populasi  yang lebih “besar diharapkan mendapatkan hasil yang lebih
representatif. Dengan demikian, "penelitian masa depan dapat memberikan
kontribusi yang lebih berarti bagi ‘wawasan kita'tentang faktor-faktor yang
memengaruhi kebijakan investasi dan peringkat sukuk.

2. Praktisi

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi acuan bagi para investor dalam
melakukan analisis fundamental dengan melihat tingkat produktifitas yang
tinggi untuk mendapatkan peringkat sukuk yang baik. Sukuk menjadi salah satu

instrumen investasi yang menerapkan prinsip syari’ah, menawarkkan peluang
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imbal hasil yang kompetitif, dan juga menawarkan kemanan yang lebih tinggi
dibandingkan dengan instrumen investasi yang lain. Selain itu, bagi perusahaan
dapat meningkatkan prinsip transparansi, akuntabilitas, dan integritas dalam
operasional perusahaan supaya kepercayaan investor terus meningkat. Untuk
perusahaan juga dapat memerhatikan tingkat produktifitas dan reputasi auditor

agar mendapatkan peringkat sukuk yang baik.

C. Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, penelitian ini
menggunakan sampel perusahaan yang terdaftar di ISSI periode 2019-2023 saja,
sehingga hasilnya tidak dapat di generalisasi pada semua sektor perusahaan. Kedua,
variabel independen yang digunakann pada penelitian ini sangat terbatas dan hanya
focus pada faktor-faktor internal saja dengan tanpa memppertimbangkan faktor
eksternal seperti kondisi makroekonomi atau kebijakan dari pemerintah yang dapat
memengaruhi peringkat sukuk. Terakhir, metode analisis yang digunakan juga
masih terbatas dalam mengungkapkan hubungan antar variabel yang diteliti,
sehingga dapat menggunakan pendekatan atau model lain yang lebih canggih

dalam penelitian selanjutnya agar mendapatkan hasil yang lebih komprehensif.
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