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ABSTRACT

This study aimed to analyze the influence of corporate governance,
financial ratios and type of sukuk to the sukuk rating.  The dependent variables
that used in this research is the rating sukuk. Independent variables that used in
this study are commissioner, commissioner independent, auditor quality, leverage,
profitability and type of sukuk. The control variables in this study is type of
company.

The population used in this study is sukuk from companies listed in Bond
Book of Indonesia Stock Exchange in 2013-2015. Sampling is used by purposive
sampling method. Based on that method, the total of samples are 65 companies.
This study was analyzed by ordinal logistic regression.

The results showed that the commissioner and auditor quality are
significant influence on sukuk rating, while commissioner independent, leverage,
profitability and type of sukuk are not significant influence on sukuk rating.

Keywords :sukuk rating, commissioner, commissioner independent,
auditor quality, leverage, profitability, type of sukuk and type of
company.
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh tata kelola perusahaan,
kaarkteristik keuangan dan jenis sukuk terhadap peringkat sukuk. Variabel
dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah peringkat sukuk. Variabel
independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah dewan komisaris,
komisaris independen, kualitas auditor, leverage, profitabilitas dan jenis sukuk.
Variabel kontrol yang digunakan adalah jenis perusahaan.

Populasi yang digunakan dalam studi ini sukuk perusahaan yang terdaftar
di bond book milik Bursa Efek Indonesia pada tahun 2013- 2015. Pengambilan
sampel dilakukan dengan metode purposive sampling sebanyak 65. Penelitian ini
dianalisis dengan regresi logistik ordinal.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa dewan komisaris&kualitas auditor
berpengaruh terhadap peringkat sukuk, sedangkan komisaris independen,leverage,
profitabilitas & jenis sukuk tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk.

Kata kunci : peringkat sukuk, dewan komisaris, komisaris independen, kualitas
auditor, leverage, profitabilitas, jenis sukuk dan jenis perusahaan.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Seiring perkembangan zaman, pasar modal di Indonesia semakin maju.

Pasar modal mempunyai peran penting dalam meningkatkan pertumbuhan

perekonomian di Indonesia. Menurut Undang-Undang Pasar Modal No.8 Tahun

1995, pasar modal merupakan suatu kegiatan yang berkaitan dengan penawaran

umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang

diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek (UU Pasar

Modal No.8 Tahun 1995). Di dalam pasar modal, disediakan dana untuk pihak

yang membutuhkan dana, sedangkan pihak yang mempunyai dana tidak perlu

menyediakan dapat berinvestasi di perusahaan tanpa harus menyediakan aktiva

riilnya.

Menurut Sunariyah (2003, h.4), investasi merupakan penanaman modal

yang mempunyai jangka waktu panjang untuk satu atau lebih aktiva yang dimiliki

dengan tujuan ingin memperoleh keuntungan di masa depan. Strategi investasi

dibutuhkan dalam mengatur pendanaan yang berkaitan dengan dana kegiatan

operasional sebuah perusahaan. Sebuah perusahaan dapat menggunakan efek

keuangan obligasi dalam merencanakan strategi investasi yang baik.
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Menurut Bringham dan Houston (2006, h.346), obligasi merupakan

sebuah instrumen uang yang mempunyai waktu jangka panjang serta peminjam

dana menyetujui pembayaran pokok pinjaman dan kepada pemegang obligasi

dalam waktu yang telah ditentukan.

Di tahun 2003, investasi real estate mulai dibuat pada skala yang

signifikan di Eropa seperti perusahaan syariah, dengan penerbitan sukuk pada

tahun 2001 dan 2003 (McMillen 2007). Namun, studi sebelumnya cenderung

berfokus pada teknis pengembangan pasar sukuk terutama di Asia Tenggara

setelah krisis keuangan (Sharma 2001). Obligasi dilihat dari perspektif

konvensional diartikan menjadi sebuah kontrak berjangka waktu yang panjang

antara peminjam kepada pemegang obligasi untuk membayar pokok pinjaman dan

bunga pada tanggal yang telah ditentukan (Sukor et al., 1970).

Sepuluh tahun terakhir ini, di Indonesia muncul adanya efek keuangan

yang berprinsip syariah. Berdasarkan Undang-Undang No 8 Tahun 1995 tentang

pasar modal, efek adalah surat berharga yaitu pengakuan utang, surat berharga

komersial, saham obligasi, tanda bukti utang, unit penyertaaan kontrak investasi

kolektif, kontrak berjangka atas efek dan setiap derivatif dari efek. Efek keuangan

syariah merupakan efek yang berlandaskan prinsip-prinsip syariah Islam dalam

penerbitannya maupun pengelolaan perusahaan. Efek keuangan syariah

mengharamkan adanya unsur riba. Secara etimologis, riba diartikan sebagai

tambahan, sedangkan secara terminologis diartikan sebagai sesuatu yang melebihi

dari modal dasar.
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Riba diharamkan dengan alasan mencegah kebathilan dengan mengambil

keuntungan dari hak orang lain, memutuskan keterkaitan antara kekayaan dengan

usaha dan riba disamakan dengan pencurian. Dalam Q.S Ali Imraan: 30

diterangkan bahwa :

“Hai orang- orang yang beriman, janganlah kamu memakan riba dengan

belipat ganda dan bertakwalah kamu kepada Allah supaya kamu mendapat

keberuntungan.”

Semenjak ada konvergensi pendapat yang menyatakan bunga termasuk riba, maka

daftar investasi halal dihindarkan dari instrumen- instrumen yang mempunyai

kaitan dengan bunga.

Kegiatan investasi berbasis syariah semakin berkembang seiring dengan

adanya tuntutan pasar akan investasi halal yang terhindar dari riba, maysir dan

gharar. Pada tahun 2002, Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia

mengeluarkan fatwa No.32/DSN-MUI/IX/2002 tentang Obligasi Syariah yang

dikenal dengan nama Sukuk. Sukuk atau Sakk berasal dari bahasa Arab. Sukuk

adalah sebuah dokumen yang menunjukkan kewajiban finansial yang timbul dari

usaha perdagangan dan berbagai aktivitas komersial lainnya yang digunakan pada

perdagangan internasional di wilayah muslim pada abad pertengahan. Sukuk

mempunyai pengertian yang hampir sama dengan obligasi konvensional, hanya

saja sukuk bukan merupakan surat hutang. Sukuk lebih kepada unit penyerta dana,

dimana pemegang sukuk berhak mendapatkan pendapatan berupa hasil bagi serta
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menerima pembayaran kembali dana obligasi dari emiten pada saat jatuh tempo

(Manan, 2007).

Sukuk mulai berkembang semenjak fatwa DSN dikeluarkan. Sukuk

mengikuti perkembangan obligasi meskipun jumlahnya sangat jauh berbeda.

Fungsi utama sukuk dari sisi tujuan hampir sama seperti obligasi yaitu sebagai

sumber pendanaan bagi perusahaan. Selain itu, sukuk menjadi solusi dalam

berinvestasi secara syariah. Perkembangan sukuk dan obligasi tidak lepas dari

dukungan peringkat yang dimilikinya.

Investor dan emiten perusahaan membutuhkan data peringkat sukuk dan

obligasi yang digunakan untuk mengukur probabilitas kegagalan hutang dan

risiko dari perusahaan emiten. Peringkat sukuk dan peringkat obligasi dalam

sebuah perusahaan digunakan untuk mengukur tingkat risk dan return atas

investasi. Sukuk dan obligasi yang mempunyai peringkat yang semakin baik,

maka tingkat kegagalan risiko dalam memenuhi kewajiban semakin rendah. Di

dalam instrumen modal jangka panjang, secara tidak langsung peringkat sukuk

dan obligasi menjadi salah satu syarat berinvestasi.

Peringkat sukuk dan obligasi dikeluarkan oleh lembaga pemeringkat.

Lembaga pemeringkat sukuk dan obligasi di Indonesia yang telah diakui oleh

Bank Indonesia ada enam yaitu PT. ICRA Indonesia, PT. Fitch Ratings Indonesia,

Standard and Poor’s, Moody’s Investor Service, Fitch Ratings dan PT.

Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO). Peringkat sukuk dan obligasi dinilai
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oleh lembaga pemeringkat dengan melihat unsur laporan keuangan dari

perusahaan, sehingga baik buruknya kinerja perusahaan dapat terlihat.

Baik buruknya peringkat sukuk yang dimiliki perusahaan dipengaruhi oleh

karakteristik akuntansi dan non akuntansi. Karakteristik akuntansi (rasio

akuntansi) yang digunakan sebagai alat ukur peringkat sukuk seperti solvabilitas,

produktifitas, likuiditas, leverage dan profitabilitas. Sedangkan, karakteristik non

akuntansi yang digunakan sebagai alat ukur peringkat sukuk yaitu tata kelola

perusahaan seperti ukuran dewan komisaris, kualitas auditor, komite audit,

komisaris independen, yang digunakan untuk transparansi dan pengungkapan

pelaporan keuangan. Selain tata kelola perusahaan, jenis sukuk juga dapat

digunakan untuk mengukur peringkat sukuk karena mampu menggambarkan

parsial dalam utang.

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, penelitian ini menguji

kembali pengaruh tata kelola perusahaan, karakteristik keuangan dan jenis sukuk

terhadap peringkat sukuk pada perusahaan di Indonesia yang terdaftar di BEI

tahun 2013-2015. Penulis mengambil judul “Pengaruh Tata Kelola Perusahaan,

Karakteristik Keuangan dan Jenis Sukuk terhadap Peringkat Sukuk” (Studi

Empiris pada Perusahaan di Indonesia yang Menerbitkan Sukuk pada Tahun

2013-2015).

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, penulis tertarik untuk

menganalisis pengaruh tata kelola perusahaan, karakteristik keuangan dan jenis
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sukuk dalam memprediksi peringkat sukuk. Terdapat beberapa permasalahan

antara lain :

1. Apakah ukuran dewan komisaris berpengaruh terhadap peringkat sukuk?

2. Apakah komisaris independen berpengaruh terhadap peringkat sukuk?

3. Apakah kualitas auditor berpengaruh terhadap peringkat sukuk?

4. Apakah leverage berpengaruh terhadap peringkat sukuk?

5. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap peringkat sukuk?

6. Apakah jenis sukuk berpengaruh terhadap peringkat sukuk?

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian

1.3.1 Tujuan Penelitian

Berdasarkan permasalahan yang telah dirumuskan, tujuan dari

penelitian ini antara lain :

1. Untuk menganalisis pengaruh ukuran dewan komisaris terhadap peringkat

sukuk

2. Untuk menganalisis pengaruh komisaris independen terhadap peringkat

sukuk

3. Untuk menganalisis pengaruh kualitas auditor terhadap peringkat sukuk

4. Untuk menganalisis pengaruh leverage terhadap peringkat sukuk

5. Untuk menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap peringkat sukuk

6. Untuk menganalisis pengaruh jenis sukuk terhadap peringkat sukuk
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1.3.2 Manfaat

Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini antara lain :

1. Bagi akademisi

Penelitian ini sebagai sarana untuk menambah wawasan dan dapat

dijadikan referensi dalam penelitian-penelitian selanjutnya.

2. Bagi investor

Dapat memberikan informasi yang digunakan untuk bahan pertimbangan

sebelum mengambil keputusan berinvestasi.

3. Bagi emiten

Sebagai tambahan informasi bagi emiten khususnya manajemen perusahan

dalam menyusun rencana pendanaan dan investasi perusahaan secara

optimal.

1.4 Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

BAB I PENDAHULUAN

Di dalam pendahuluan terdapat penjelasan mengenai latar belakang

permasalahan, perumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian, serta

sistematika pembahasan skripsi ini.
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BAB II TELAAH PUSTAKA

Di dalam telaah pustaka terdapat uraian tentang landasan teori, penelitian

sebelumnya berkaitan dengan penelitian yang dilakukan oleh penulis, kerangka

pikir dan hipotesis.

BAB III METODE PENELITIAN

Metode penelitian berisi penjelasan mengenai variabel penelitian dan

definisinya, populasi dan sampel penelitian, jenis sumber data yang digunakan,

metode pengumpulan data, jenis dan sumber data, metode analisis data untuk

menguji hipotesis.

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil dan pembahasan berisi deskripsi objek penelitian yaitu deskripsi

variabel penelitian yang digunakan. Analisis data yang fokus pada hasil olahan

data sesuai dengan alat dan teknik analisis yang digunakan. Interpretasi hasil yang

menggambarkan hasil analisis sesuai dengan teknik analisis yang digunakan

termasuk di dalamnya pemberian argumentasi atau dasar pembenaran.

BAB V PENUTUP

Bagian ini menjelaskan tentang kesimpulan yang didapatkan dari analisis

penelitian dan implikasinya. Selain itu, terdapat penjelasan keterbatasan penelitian

dan saran yang mencakup penyajian secara singkat apa yang telah diperoleh dari

pembahasan sebelumnya.


