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ABSTRACT

This study aims to examine the effect of leverage, institusional ownership,
managerial ownership, independent commissioner, and auditor reputation on sukuk
ratings. The dependent variable on this study is the rating sukuk. While independent
variables are the leverage, institusional ownership, managerial ownership, independent
commissioner, and auditor reputation. The population of the study is sukuk issued by a
sukuk issuer company listed on the Indonesia Stock Exchange during the period 2013-
2016. The sample method was done by purposive sampling and obtained 64 samples. The
data used are secondary data such as annual reports of companies listed on the
Indonesia Stock Exchange during the period 2013-2016, statistical data of sukuk, and
rating data of sukuk. Analysis method used in this research is ordinal logistic regression.
The test result of this study show that leverage and independent commissioner has a
negative effect on the rating of sukuk. While the institusional ownership, managerial
ownership, and auditor reputation have no effect on the rating of sukuk.
Keywords: sukuk rating, leverage, institusional ownership, managerial ownership,
independent commissioner, auditor reputation

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh leverage, kepemilikan institusional,
kepemilikan manajerial, komisaris independen, dan reputasi auditor terhadap peringkat
sukuk. Variabel dependen pada penelitian ini adalah peringkat sukuk. Sedangkan variabel
independen adalah leverage, kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, komisaris
independen, dan reputasi auditor. Populasi penelitian adalah sukuk yang diterbitkan oleh
perusahaan penerbit sukuk yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2013-
2016. Metode sampel dilakukan dengan purposive sampling dan diperoleh 64 sampel.
Data yang digunakan adalah data sekunder seperti laporan tahunan perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2013-2016, data statistik sukuk, dan
data peringkat sukuk. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi
logistik ordinal. Hasil pengujian dari penelitian ini menunjukkan bahwa leverage dan
komisaris independen memiliki efek negatif pada peringkat sukuk. Sedangkan
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, dan reputasi auditor tidak berpengaruh
pada peringkat sukuk.

Kata kunci: peringkat sukuk, leverage, kepemilikan institusional, kepemilikan
manajerial, komisaris independent, reputasi audit

157 Artikel ini tersedia di:
http://jurnalnasional.ump.ac.id/index.php/kompartemen/


mailto:ditamelindadevitaru@yahoo.co.id

Kompartemen: Jurnal llmiah Akuntansi/September 2018, XVI11(2), 69-90

PENDAHULUAN

Pasar modal di Indonesia tidak hanya terdapat instrumen investasi
konvensional, akan tetapi juga terdapat instrumen investasi yang mempunyai
prinsip syariah, yakni obligasi syariah, reksadana syariah, dan saham syariah.
Obligasi syariah di dunia internasional sering dikenal dengan istilah sukuk
(Afiani, 2013: 111).

Adanya penerbitan instrumen investasi syariah memberikan keuntungan
bagi pemerintah maupun pemilik dana. Berawal dari tahun 2009 Indonesia
memanfaatkan perkembangan keuangan syariah global ini dengan mulai
menerbitkan Sukuk Global Indonesia, yang mendapatkan sambutan baik dari para
investor, sehingga mengakibatkan kelebihan permintaan (Hariyanto, 2017).

Indonesia sudah diakui sebagai issuer sukuk yang terpercaya dalam pasar
keuangan syariah internasional. Pemerintah melalui Direktorat Jenderal
Pengelolaan Pembiayaan dan Risiko (DJPPR) telah menjual Sukuk Global sebesar
US$ 3 miliar pada 22 Maret 2017. Penerbitan Sukuk Global tersebut merupakan
yang terbesar di luar kawasan negara teluk. Negara anggota teluk, antara lain
Bahrain, Qatar, Kuwait, Oman, Arab Saudi, dan Uni Emirate Arab
(www.liputan6.com).

Di Indonesia sendiri sejak pertama kali diterbitkan tahun 2002 jumlah sukuk
terus merambat naik ke arah yang positif. Perkembangan ini mengindikasikan
bahwa minat perusahaan-perusahaan dalam menerbitkan sukuk terus meningkat.
Hal ini bisa ditunjukkan dari Gambar 1.1 berikut.
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Gambar 1. Perkembangan Sukuk Korporasi
Sumber: Otoritas Jasa Keuangan, 2017

Gambar di atas menunjukkan bahwa nilai dan jumlah sukuk outstanding
mengalami peningkatan setelah mengalami penurunan di tahun 2014. Dimana
pada tahun 2014 hanya ada 35 sukuk korporasi yang masih outstanding dengan
total nilai Rp. 7,1 milyar lebih rendah dari tahun 2013 dengan 36 sukuk korporasi
yang masih outstanding dengan total nilai Rp. 7,5 milyar. Namun, setelah tahun
2014 sukuk korporasi yang masih outstanding mengalami peningkatan. Pada
tahun 2015 ada 47 sukuk outstanding dengan total nilai Rp.9,9 milyar. Pada tahun
2016 ada 53 sukuk outstanding dengan total nilai Rp. 11,8 milyar. Hingga saat ini
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terdapat 68 sukuk yang masih outstanding dengan total nilai Rp. 14,3 milyar per
Agustus 2017 (www.ojk.go.id).

Fakta pesatnya pertumbuhan sukuk membawa dampak yang positif bagi
para pelaku ekonomi dan menjadi daya tarik tersendiri bagi pelaku ekonomi.
Investasi sukuk merupakan investasi yang terbilang aman, akan tetapi tetap
memiliki risiko (Pranoto, Anggraini, dan Takidah, 2017: 13-14).

Salah satu risiko pada investasi sukuk adalah gagal bayar. Gagal bayar
adalah ketidakmampuan perusahaan untuk melunasi sukuk kepada investor.
Karena jumlah hutang yang ditanggung oleh perusahaan lebih besar dibandingkan
dengan kemampuan perusahaan untuk dapat melunasi hutangnya. Informasi
kemungkinan gagal bayar dari investasi sukuk dapat diperlihatkan melalui
peringkat sukuk (Pranoto, Anggraini, dan Takidah, 2017: 14).

Adanya risiko gagal bayar (default risk) dari perusahaan akan
mempengaruhi peringkat sukuk sehingga akan mempengaruhi kepercayaan
investor terhadap sukuk. Peringkat sukuk sangat membantu para investor yang
ingin berinvestasi sukuk, sehingga investor dapat mengetahui risiko yang
ditanggung dan return yang diperoleh. Hal ini dikatakan menjadi pertimbangan
penting karena semakin tinggi peringkat suatu sukuk maka semakin kecil pula
probabilitas gagal bayar oleh emiten (Pebruary, 2016: 98).

Beberapa faktor yang mempengaruhi peringkat sukuk vyaitu faktor
keuangan, corporate governance, dan faktor non keuangan. Menurut Fachrurrozie
dan Jayanto (2014: 110) faktor keuangan dapat dilihat dari rasio-rasio seperti
profitabilitas, leverage, solvabilitas, likuiditas, dan produktifitas.

Faktor keuangan yang digunakan dalam penelitian ini adalah rasio leverage.
Karena rasio leverage dapat menunjukan risiko yang akan dihadapi. Semakin
tinggi rasio leverage maka semakin besar risiko yang didapatkan, karena
menunjukkan proporsi modal yang rendah untuk membiayai aktiva dan aktiva
lebih besar didanai oleh hutang (Sartono, 2014: 121). Semakin besar risiko yang
akan dihadapi investor, sehingga mengakibatkan semakin rendah rating sukuknya
(Pebruary, 2016: 103).

Pandangan di atas konsisten dengan hasil penelitian Pebruary (2016),
Amalia (2013) dan Dali, Ronni, dan Malelak (2015) menghasilkan bahwa
leverage yang diukur dengan debt to equity berpengaruh negatif signifikan
terhadap peringkat sukuk. Namun, tidak konsisten dengan penelitian Sunarjanto
dan Tulasi (2013) dan Purwaningsih (2013) yang menunjukkan bahwa leverage
tidak signifikan untuk memprediksi peringkat.

Selain faktor keuangan, peringkat sukuk juga dipengaruhi oleh corporate
governance. Corporate governance adalah salah satu elemen kunci dalam
meningkatkan efisiensi ekonomis, yang meliputi serangkaian hubungan antara
manajemen perusahaan, dewan komisaris, para pemegang saham dan stakeholders
lainnya (Ujiyantho dan Pramuka, 2007: 2).

Corporate governance timbul karena kepentingan perusahaan untuk
memastikan kepada pihak penyandang dana (principal) bahwa dana yang
ditanamkan digunakan secara tepat dan efisien. Serta memberikan kepastian
bahwa manajemen (agent) bertindak yang terbaik demi kepentingan perusahaan
(Sunarjanto dan Tulasi, 2013: 233).

Mekanisme corporate governance dapat mengurangi risiko gagal bayar
(default risk) dengan cara mengurangi biaya agensi (agency cost) yaitu dengan
memonitor kinerja manajemen dan mengurangi asimetri informasi antara
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perusahaan dengan kreditur (Bhoraj dan Sengupta dalam Endri, 2011: 179).
Mekanisme corporate governance yang digunakan untuk memonitor pihak
manajerial dapat dilakukan melalui mekanisme peran kepemilikan institusional,
kepemilikan manajerial, dan komisaris indepeden (Terry, 2011: 11).

Kepemilikan institusional adalah presentase saham yang dimiliki oleh
investor institusional (Mariana, 2016: 97). Perusahaan yang memiliki komposisi
kepemilikan institusional dalam jumlah besar (lebih dari 5%) kemampuan
mengawasi manajemen akan lebih baik (Cai et al., dalam Putri, Rasmini, dan
Mimba, 2017: 2294). Tindakan pengawasan oleh investor institusional
memotivasi manajer untuk lebih berfokus pada kinerja perusahaan, maka dapat
mengurangi perilaku opportunistic atau mementingkan dirinya sendiri. Ketika
suatu perusahaan berjalan dengan baik, maka risiko semakin kecil dan peringkat
sukuk akan naik (Rita dan Sarquella, 2010: 63).

Pandangan di atas konsisten dengan penelitian Putri, Rasmini, dan Mimba
(2017) dan Dali, Ronni, dan Malelak (2015) yang menghasilkan kepemilikan
institusional berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi. Namun, berbeda
dengan Sunarjanto dan Tulasi (2013) dan Abulgasem et al., (2016) yang
menunjukkan kepemilikan institusional tidak signifikan untuk memprediksi
peringkat.

Kepemilikan manajerial adalah konsentrasi kepemilikan saham yang
dimiliki oleh pihak agen (manajemen) perusahaan (Mariana, 2016: 97).
Kepemilikan saham manajerial dapat membantu penyatuan kepentingan antara
pemegang saham dengan manajer, dengan memperbesar kepemilikan saham
manajerial sehingga manajer tidak akan memanipulasi laba untuk kepentingannya
(Jensen dan Meckling, 1976).

Semakin besar prosentase kepemilikan manajerial, kemungkinan untuk
melakukan kecurangan semakin kecil dan manajemen juga akan memperbaiki
kinerjanya. Kinerja perusahaan yang semakin baik memperlihatkan perusahaan
mampu untuk memenuhi kewajiban jangka panjangnya sehingga peringkat sukuk
tinggi (Terry, 2011: 16).

Pandangan di atas konsisten dengan hasil penelitian Dali, Ronni, dan
Malelak (2015) yang menemukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh
positif signifikan terhadap peringkat obligasi. Abulgasem et al., (2016) dan Putri,
Rasmini, dan Mimba (2017) yang menemukan bahwa investor insider
berpengaruh negatif signifikan terhadap peringkat sukuk. Namun, tidak konsisten
dengan penelitian Sunarjanto dan Tulasi (2013) dan Endri (2011) menghasilkan
bahwa kepemilikan manajerial tidak signifikan untuk memprediksi peringkat.

Komisaris independen adalah sebagai penyeimbang pengambilan keputusan
dalam susunan keanggotaan dewan komisaris serta menyeimbangkan kekuatan
pihak manajemen dalam pengelolaan perusahaan melalui fungsi pengawasannya
sehingga keberadaan komisaris independen membuat kinerja perusahaan menjadi
meningkat. Kinerja perusahaan yang baik membuat perusahaan mampu untuk
membayar kewajiban jangka panjangnya, sehingga peringkat sukuk menjadi naik
(Terry, 2011: 15).

Pandangan di atas konsisten dengan hasil penelitian Abulgasem et al.,
(2015) yang menghasilkan bahwa komisaris independen berpengaruh positif
terhadap peringkat sukuk. Dali, Ronni, dan Malelak (2015) menemukan bahwa
komisaris independen berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi. Namun,
hal ini tidak konsisten dengan hasil penelitian Sunarjanto dan Tulasi (2013) dan
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Endri (2011) menunjukkan bahwa komisaris independen tidak signifikan untuk
memprediksi peringkat.

Selain faktor keuangan dan corporate governance, faktor non keuangan
juga dapat menjadi faktor yang mempengaruhi peringkat sukuk. Faktor non
keuangan penelitian ini adalah reputasi auditor. Laporan keuangan perusahaan
yang diperiksa oleh KAP yang memiliki reputasi baik (the big four) cenderung
akan dipercaya karena dipandang memiliki kredibilitas tinggi (Pranoto, Anggraini,
dan Takidah, 2017: 18). Semakin baik reputasi KAP yang melakukan audit
laporan perusahaan sehingga peringkat sukuk semakin tinggi (Widowati,
Nugrahanti, dan Kristanto, 2013: 42).

Pandangan di atas konsisten dengan hasil penelitian Thamida dan Lukman
(2013) dan Widowati, Nugrahanti, dan Kristanto (2013) yang menghasilkan
bahwa reputasi auditor berpengaruh positif signifikan terhadap penentuan
peringkat obligasi. Namun, tidak konsisten dengan penelitian Pranoto, Anggraini,
dan Takidah (2017) yang menghasilkan bahwa reputasi auditor memiliki
pengaruh negatif signifikan terhadap peringkat sukuk. Pandutama (2012)
menghasilkan bahwa reputasi auditor tidak berpengaruh terhadap peringkat
obligasi.

Penelitian ini dilatarbelakangi oleh penelitian Abulgasem et al., (2016) yang
menguji  pengaruh struktur kepemilikan sebagai salah satu mekanisme
pemantauan corporate governance terhadap peringkat sukuk. Dalam penelitian
ini, peneliti mengambil variabel independen untuk corporate governance adalah
variabel kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial. Dengan
menambahkan variabel komisaris independen dan leverage dari penelitian
Sunarjanto dan Tulasi (2013). Peneliti juga menambahkan variabel reputasi
auditor dari penelitian Pranoto, Anggraini, dan Takidah (2017). Alasan peneliti
mengambil variabel-variabel tersebut dikarenakan terdapat ketidakkonsistenan
hasil penelitian pada penelitian sebelumnya.

TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

1. Teori Signal

Teori signal menjelaskan dorongan perusahaan memberikan informasi
laporan keuangan kepada pihak eksternal, karena adanya asimetri informasi
diantara perusahaan dan pihak eksternal (investor dan kreditur). Dimana
manajemen memiliki lebih banyak informasi dan prospek perusahaan dimasa
yang akan datang (Widowati, Nugrahanti, dan Kristanto, 2013: 37).

Namun kadang pihak manajemen memberikan infomasi kondisi perusahaan
yang tidak sesuai dengan kondisi yang sebenarnya. Sehingga para investor
kesulitan dalam membedakan antara perusahaan yang mempunyai kualitas tinggi
dan perusahaan yang mempunyai kualitas rendah (Raharja dan Sari, 2008: 214).
Perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan mengurangi asimetri
informasi, yaitu dengan memberikan sinyal kepada pihak luar (Tamara, 2013:
234).

Adanya peringkat sukuk mencerminkan kinerja perusahaan yang
memberikan sinyal positif yang dapat mempengaruhi opini investor untuk
membuat keputusan investasi. Dalam teori signal, tingginya peringkat sukuk
menunjukkan sinyal positif mengenai kondisi perusahaan yang akan datang
(Mariana, 2016: 101). Selain itu, cara mengurangi asimetri informasi adalah
dengan memberikan sinyal pada pihak luar berupa kualitas informasi yang
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diungkapkan perusahaan dalam laporan keuangan (Widowati, Nugrahanti, dan
Kristanto, 2013: 42).

Pihak manajemen dapat menyampaikan sinyal berupa laporan keuangan
yang digambarkan melalui rasio keuangan. Rasio leverage dapat memberikan
sinyal negatif terhadap peringkat sukuk. Karena semakin tinggi rasio leverage
sehingga risiko yang dihadapi besar, maka mengakibatkan semakin rendah
peringkat sukuk (Pebruary, 2016: 103).

Selain itu, laporan keuangan yang diperiksa oleh KAP yang memiliki
reputasi baik (the big four) cenderung akan lebih dipercaya karena dianggap
memiliki kredibilitas tinggi. Sehingga menyebabkan meningkatnya peringkat
sukuk (Pranoto, Anggraini, dan Takdiah, 2017: 18).

2. Teori Agensi

Teori agensi (agency theory) digunakan untuk menjelaskan hubungan antara
agent (pengelola) dan principal (pemegang saham). Hubungan keagenan adalah
sebagai kontrak antara principal dengan agent untuk menjalankan operasional
perusahaan dengan pendelegasian beberapa wewenang pengambilan keputusan
dari principal kepada agent (Jensen dan Meckling, 1976: 308).

Teori ini didasarkan atas perbedaan kepentingan antara agent yang bertugas
menjalankan perusahaan dan pihak pemegang saham (pemilik) yang
menginvestasikan dananya di perusahaan (Sutedi, 2011: 14-15). Konflik
kepentingan antara investor dan manajer terjadi karena, pemilik modal
menghendaki bertambahnya kekayaan dan kemakmurannya, sedangkan manajer
juga menginginkan bertambahnya kesejahteraannya (Terry, 2011: 13).

Abulgasem et al., (2016: 705) menjelaskan bahwa konflik kepentingan akan
mengarah pada agensi biaya. Biaya pemantauan yang dikeluarkan oleh pemegang
saham dalam kegiatan mengukur, memantau, dan mengendalikan aktivitas
manajer.

Eisenhardt dalam Ujiyantho dan Pramuka (2007:5) menjelaskan tiga asumsi
sifat dalam teori agensi, yaitu manusia selalu mementingkan diri sendiri (self
interest), mempunyai daya pikir yang terbatas mengenai pandangan masa depan
(bounded rationaly), serta menghindari risiko (risk averse). Berdasarkan asumsi
tersebut manajer sebagai manusia akan bertindak opportunistic, yakni lebih
mengutamakan kepentingan pribadinya.

Manajer sebagai pengelola perusahaan lebih banyak mengetahui informasi
internal dan prospek perusahaan di masa yang akan datang dibandingkan pemilik
(pemegang saham). Asimetri antara agent dengan pemilik dapat memberikan
kesempatan bagi manajer untuk melakukan manajemen laba (Ujiyantho dan
Pramuka, 2007: 6).

Perilaku manipulasi oleh manajer yang berawal dari konflik kepentingan
dapat dimimalkan melalui mekanisme monitoring yang bertujuan untuk
menyelaraskan (alignment) berbagai kepentingan. Pertama, kepemilikan saham
oleh investor institusional yang merupakan pihak yang dapat memonitor agen
dengan kepemilikannya yang besar sehingga keinginan manajer dalam mengatur
laba menjadi berkurang. Kedua, dengan memperbesar kepemilikan saham
perusahaan oleh manajemen (managerial ownership), sehingga kepentingan
kepemilikan atau pemegang saham akan dapat disejajarkan dengan kepentingan
manajer. Ketiga, melalui peran monitoring oleh komisaris independen
mempengaruhi kemampuan dalam memonitor proses pelaporan keuangan
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(Ujiyantho dan Pramuka, 2007: 2). Menurut teori keagenan, keberadaan corporate
governance merupakan dasar untuk menangani asimetri informasi dan
menurunkan biaya keagenan (agency cost) (Ujiyantho dan Pramuka, 2007: 6).

3. Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Rasio Leverage terhadap Peringkat Sukuk

Sartono (2014: 120) mendefinisikan rasio leverage, menunjukkan kapasitas
perusahaan untuk memenuhi kewajiban baik jangka pendek maupun panjang.
Menurut Pandutama (2012: 83) rasio leverage merupakan rasio keuangan yang
menunjukkan proporsi penggunaan utang untuk membiayai investasi terhadap
modal yang dimiliki. Menurut Afiani (2013: 112) leverage yang diproksikan
melalui perbandingan total hutang dengan modal (DER) berpengaruh negatif
terhadap peringkat sukuk di PT. PEFINDO.

Rasio leverage yang semakin tinggi maka semakin besar risiko yang
didapatkan, karena menunjukkan proporsi modal yang rendah untuk membiayai
aktiva dan aktiva lebih besar didanai oleh hutang (Sartono, 2014: 121). Semakin
besar risiko yang akan dihadapi investor, sehingga mengakibatkan semakin
rendah rating sukuknya (Pebruary, 2016: 103). Sebaliknya, semakin rendahnya
nilai rasio leverage dapat diartikan bahwa hanya sebagian kecil aktiva didanai
dengan utang dan maka risiko kegagalan perusahaan semakin kecil. Sehingga,
makin rendahnya leverage perusahaan maka peringkat yang diberikan pada
perusahaan akan semakin tinggi (Pandutama, 2012: 83).

Hal ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Pebruary (2016),
Amalia (2013) dan Dali, Ronni, dan Malelak (2015) bahwa leverage yang
diproksikan melalui total hutang dengan total modal (Debt Equity Ratio) memiliki
pengaruh yang negatif dalam prediksi peringkat sukuk. Jika proporsi hutang yang
dimiliki perusahaan lebih tinggi dari ekuitas yang dimiliki maka kemampuan
perusahaan rendah dalam memenuhi kewajibannya. Leverage yang tinggi dalam
sebuah perusahaan menunjukkan bahwa tingginya default risk keuangan
perusahaan, sehingga akan menurunkan nilai perusahaan dan peringkat sukuk.
Maka dapat disimpulkan bahwa rasio leverage dapat mempengaruhi rating sukuk.
Maka hipotesis penelitian ini adalah:

H1: Rasio leverage berpengaruh terhadap peringkat sukuk.

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Peringkat Sukuk

Mariana (2016: 97) mendefinisikan kepemilikan institusional sebagai
presentase saham yang dimiliki oleh investor institusional yaitu investor dari
sektor keuangan (bank, asuransi, perusahaan efek, dan lembaga pembiayaan non
bank). Kepemilikan institusional dalam penelitian ini diukur dengan
menggunakan indikator persentase jumlah saham yang dimiliki oleh institusi
dibagi dengan total saham yang beredar (Abulgasem et al., 2016: 711).

Kepemilikan institusional dapat bertindak sebagai pihak yang memonitor
perusahaan (Dali, Ronni, dan Malelak, 2015: 31). Cai et al., dalam Putri, Rasmini,
dan Mimba (2017: 2294) menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki
komposisi kepemilikan institusional dalam jumlah besar (lebih dari 5%) memiliki
kemampuan yang lebih baik dalam mengawasi manajemen. Tindakan pengawasan
yang dilakukan oleh pihak investor institusional dapat membatasi
perilaku/kecurangan para manajer. Ketika suatu perusahaan berjalan dengan baik
(risiko semakin kecil), maka peringkat sukuk naik. Namun, jika kecurangan
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terjadi maka dapat menurunkan nilai perusahaan, sehingga peringkat sukuk akan
turun.

Hal ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Dali, Ronni, dan
Malelak (2015) dan Putri, Rasmini, dan Mimba (2017) bahwa kepemilikan
institusional berpengaruh positif terhadap peringkat sukuk. Maka hipotesis
penelitian ini adalah:

H2: Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap peringkat sukuk.

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Peringkat Sukuk

Mariana (2016: 97) mendefinisikan kepemilikan manajerial sebagai
konsentrasi kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak managemen (agen)
dalam suatu perusahaan. Kepemilikan manajerial dalam penelitian ini diukur
dengan menggunakan indikator persentase jumlah saham yang dimiliki oleh
manajemen dibagi dengan total saham yang beredar (Abulgasem et al., 2016:
711).

Semakin besar prosentase kepemilikan manajerial, kemungkinan untuk
melakukan kecurangan semakin kecil dan manajemen juga akan memperbaiki
kinerjanya. Kinerja perusahaan yang semakin baik menunjukkan bahwa
perusahaan mampu untuk memenuhi kewajiban jangka panjangnya sehingga
peringkat sukuk tinggi (Terry, 2011: 16). Hal ini konsisten dengan penelitian yang
dilakukan oleh Dali, Ronni, dan Malelak (2015) yang menemukan bahwa
kepemilikan manajerial berpengaruh positif signifikan terhadap peringkat. Maka
hipotesis penelitian ini adalah:

H3: Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap peringkat sukuk.

Pengaruh Komisaris Independen terhadap Peringkat Sukuk

Menurut Komite Nasional Kebijakan Governance (2006) komisaris
independen merupakan anggota dewan komisaris yang tidak terafiliasi pada
perusahan yang dapat mempengaruhi kemampuannya untuk bertindak
independen. Proporsi Komisaris Independen dihitung dengan menggunakan
indikator presentase anggota dewan komisaris yang berasal dari luar perusahaan
dibagi jumlah seluruh dewan komisaris pada sebuah perusahaan penerbit sukuk
(Endri, 2011: 181).

Tujuan menghadirkan komisaris yang independen adalah sebagai
penyeimbang pengambilan keputusan dalam susunan keanggotaan dewan
komisaris serta menyeimbangkan kekuatan pihak manajemen dalam pengelolaan
perusahaan melalui fungsi pengawasannya sehingga diharapkan keberadaan
komisaris yang independen membuat kinerja perusahaan menjadi meningkat.
Kinerja perusahaan yang tinggi akan membuat perusahaan mampu untuk
membayar kewajiban jangka panjangnya, sehingga peringkat sukuk menjadi naik
(Terry, 2011: 15).

Hal ini konsisten dengan penelitian sebelumnya oleh Abulgasem et al.,
(2015) dan Dali, Ronni, dan Malelak (2015) menemukan bahwa komisaris
independen berhubungan positif dengan peringkat sukuk. Maka hipotesis
penelitian ini adalah:

H4: Komisaris independen berpengaruh terhadap peringkat sukuk.
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Pengaruh Reputasi Auditor terhadap Peringkat Sukuk

Kinerja keuangan perusahaan akan dinilai berdasarkan laporan keuangan
perusahaan yang diterbitkan. Lembaga Pemeringkat Efek Indonesia (Pefindo)
menilai sebuah peringkat sukuk salah satunya dengan menggunakan profil
keuangan perusahaan. Laporan keuangan perusahaan yang diperiksa oleh KAP
yang memiliki reputasi baik (the big four) cenderung akan dipercaya karena
dianggap memiliki kredibilitas tinggi. Perusahaan yang diaudit oleh KAP yang
bereputasi baik maka akan memiliki kualitas audit yang baik pula sehingga dapat
mempengaruhi peringkat sukuk (Pranoto, Anggraini, dan Takidah, 2017: 18).

Dalam penelitian ini reputasi auditor diproksikan dengan afiliasi dengan The
Big Four Auditors. Variabel reputasi auditor merupakan variabel dummy. Jika
perusahaan diaudit oleh KAP Big-4 maka diberikan nilai 1. Sedangkan, jika
perusahaan diaudit oleh KAP non Big-4 maka diberikan nilai 0 (Thamida dan
Lukman, 2013: 206).

Widowati, Nugrahanti, dan Kristanto (2013: 42) menyimpulkan bahwa
semakin baik reputasi KAP yang mengaudit laporan perusahaan maka semakin
tinggi peringkat sukuk. Semakin tinggi peringkat sukuk memberikan sinyal bahwa
probabilitas resiko kegagalan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya semakin
rendah. Hal ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Thamida dan
Lukman (2013) dan Widowati, Nugrahanti, dan Kristanto (2013) bahwa reputasi
auditor berpengaruh positif terhadap peringkat. Maka hipotesis penelitian ini
adalah:

H5: Reputasi auditor berpengaruh terhadap peringkat sukuk.

METODE PENELITIAN

1.  Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah sukuk yang dikeluarkan oleh
perusahaan penerbit sukuk yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun
2013-2016. Sampel dalam penelitian ini adalah sukuk yang dikeluarkan oleh
perusahaan penerbit sukuk yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-
2016 yang sukuknya masih beredar pada tahun pengamatan dan diperingkat oleh
PT. PEFINDO.

Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
purposive sampling. Sampel dalam penelitian ini diambil berdasarkan ketentuan
sebagai berikut:

1. Semua sukuk yang diterbitkan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

2. Sukuk yang beredar selama tahun pengamatan yaitu selama periode 2013-
2016.

3. Sukuk yang diperingkat oleh PT. PEFINDO.

4. Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan tahunan secara lengkap
per 31 Desember dari tahun 2013 sampai tahun 2016.

Berdasarkan ketentuan di atas dapat diperoleh jumlah sampel sebagai
berikut:
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Tabel 1. Penjelasan Sampel

Jumlah
No. Ketentuan Sukuk Sukuk
1. Jumlah sukuk yang diterbitkan perusahaan yang terdaftar di Bursa 53

Efek Indonesia

2. Sukuk yang tidak terdaftar selama 4 tahun berturut-turut (2013-2016) (33)

3. Sukuk yang tidak diperingkat oleh PT.PEFINDO 4
4. Sukuk yang beredar selama 4 tahun berturut-turut 16
Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian 16x4 tahun 64

2. Sumber Data dan Teknik Pengumpulan Data

Penelitian ini menggunakan sumber data yang berupa data sekunder dan
pengumpulan datanya dengan dokumentasi, yang diunduh pada www.idx.co.id
untuk melihat informasi laporan keuangan tahunan perusahaan dalam kurun
waktu tahun 2013-2016. Data sukuk yang beredar diakses pada www.ojk.go.id.
Serta data perusahaan yang mendapat peringkat sukuk di website PT.PEFINDO
www.pefindo.co.id.

3. Definisi Operasional Variabel
Variabel Dependen

Peringkat sukuk merupakan indikator ketepatwaktuan pembayaran pokok
hutang dan bagi hasil obligasi syariah, yaitu mencerminkan skala risiko dari
semua obligasi syariah yang diperdagangkan. Peringkat (rating) yang diberikan
oleh rating agency akan menyatakan apakah obligasi berada pada peringkat
investment grade (AAA, AA, A, BBB) atau non investment grade (BB, B, CCC,
dan D) (Afiani, 2013: 111).

Tabel 2. Kategori Peringkat Sukuk

Peringkat Obligasi Skala Ordinal Kategori
idAAA(sY) 4 Investment grade
idAA(sy)* 3 Investment grade
idAA(sy) 3 Investment grade
idAA(sy) 3 Investment grade
idA(sy)* 2 Investment grade
idA(sy) 2 Investment grade
idA (sy) 2 Investment grade
idBBB(sy)* 1 Investment grade
idBBB(sy) 1 Investment grade
idBBB(sy) 1 Investment grade
idBB(sy)* - idD(sy) 0 Non investment grade

Sumber: (Purwaningsih, 2013)

Variabel Independen
a. Rasio Leverage

Menurut Pandutama (2012: 83) rasio leverage menunjukkan proporsi
penggunaan utang untuk membiayai investasi terhadap modal yang dimiliki.
Rasio leverage dalam penelitian ini diukur menggunakan DER (Debt to Equity
Ratio). Amalia (2013: 144) menyatakan bahwa leverage yang diproksikan
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melalui total hutang dengan total modal (Debt Equity Ratio) memiliki pengaruh

yang besar dalam prediksi peringkat sukuk.

DER = L e e (1)

Total Ekuitas

b.  Kepemilikan Institusional

Mariana (2016: 97) mendefinisikan kepemilikan institusional adalah
presentase saham yang dimiliki oleh investor institusional yaitu investor dari
sektor keuangan (bank, asuransi, perusahaan efek, dan lembaga pembiayaan non
bank). Kepemilikan institusional dalam penelitian ini diukur dengan
menggunakan indikator persentase jumlah saham yang dimiliki oleh institusi
dibagi dengan total saham yang beredar (Abulgasem et al., 2016: 711).

- . . j lah =ah inetitusgi 1
Kepemilikan Institusional = O e, (2)
Jumlah zaham yang beredar

c. Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham yang dimiliki oleh
pihak manajemen (Mariana, 2016: 97). Kepemilikan manajerial dalam penelitian
ini diukur dengan menggunakan indikator persentase jumlah saham yang dimiliki
oleh manajemen dibagi dengan total saham yang beredar (Abulgasem et al., 2016:
711).

‘s . . jumlah =zah j
Kepemilikan Manajerial = - 2% TRRRIFEER 3)
Jumlah saham yang beredar

d. Komisaris Independen

Proporsi Komisaris Independen dihitung dengan menggunakan indikator
presentase anggota dewan komisaris yang berasal dari luar perusahaan dibagi
jumlah seluruh dewan komisaris pada sebuah perusahaan penerbit sukuk (Endri,

2011: 181).
. . . jumlah komizariz independen
Proporsi komisaris independen = : e 4)
total jumlah komizaris

e.  Reputasi Auditor

Laporan keuangan perusahaan yang diperiksa olen KAP yang memiliki
reputasi baik (the big four) cenderung akan dipercaya karena dianggap memiliki
kredibilitas tinggi. Dan akan memiliki kualitas audit yang baik pula sehingga
dapat mempengaruhi peringkat sukuk (Pranoto, Anggraini, dan Takidah, 2017:
18).

Dalam penelitian ini reputasi auditor diproksikan dengan afiliasi dengan
The Big Four Auditors. Variabel reputasi auditor merupakan variabel dummy.
Jika perusahaan diaudit oleh KAP Big-4 maka diberikan nilai 1. Sedangkan, jika
perusahaan diaudit oleh KAP non Big-4 maka diberikan nilai 0 (Pranoto,
Anggraini, dan Takidah, 2017: 20).

4.  Analisis Data

Model penelitian yang digunakan untuk menguji hipotesis adalah dilakukan
dengan analisis multivariate menggunakan regresi logistik ordinal (ordinal
logistic regression).
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a.  Uji Model Fitting Information

Model ini digunakan untuk mengetahui seberapa efektif variabel yang
dipergunakan dalam penelitian dengan cara mencocokan keseluruhan model
dengan uji hubungan secara keseluruhan. Dengan kata lain, pengujian ini untuk
mengetahui apakah dengan memasukkan variabel independen (variabel bebas) ke
dalam model hasilnya lebih baik dibandingkan dengan model yang hanya
memasukkan intersep saja (Ghozali, 2016: 328).

Pada pengujian ini dilakukan dengan cara membandingkan nilai antara -2
log likelihood awal (intercept only) dengan -2 log likelihood pada model final,
yang akan terjadi pengurangan atau penurunan nilai menandakan model baik.
Tidak hanya melihat pada nilai -2 log likelihood tetapi juga melihat bahwa
p<0,05. Berdasarkan ketentuan tersebut, akan menunjukkan bahwa model fit
dengan data empiris (Ghozali, 2016: 346).

b.  Uji Goodness of Fit

Menurut Ghozali (2016: 329) pengujian ini memberikan informasi apakah
model yang digunakan fit dengan data atau tidak (tidak ada perbedaan antara
model dengan data sehingga model dapat dikatakan fit). Pengujian Goodness of
Fit ini berfungsi untuk menguji parameter secara simultan untuk mengetahui
kecocokan model analisis tersebut. Harapan dari pengujian ini adalah nilai Chi-
Square kecil sementara probabilitas tidak signifikan dengan 0,05 (p>0,05). Model
yang baik adalah model yang tidak dapat menolak hipotesis nol, yakni model
yang sesuai dengan data empiris.

c.  Uji Pseudo R-Square

Pengujian ini berfungsi untuk mengetahui kekuatan hubungan antara
variabel independen dengan variabel dependen. Selain itu sebagai interprestasi
terhadap nilai rasio kecenderungan yang terbentuk. Dengan cara melihat salah
satu nilai Cox and shell’s dan Nagelkerke’s. Bisa juga diartikan bahwa pengujian
Pseudo R-Square ukuran yang mencoba meniru ukuran R? pada Multiple
Regression (Ghozali, 2016: 333).

Pada multiple regression yang didasarkan pada teknik estimasi likelihood
dengan nilai maksimum kurang dari 1 sehingga sulit diinterprestasikan.
Berdasarkan pengukuran ini akan diketahui seberapa besar presentase variabel
dependen yang mampu dijelaskan oleh variabel-variabel lain diluar dari model
yang digunakan dalam penelitian (Ghozali, 2016: 346).

d.  Uji Parallel Lines

Pengujian ini menilai apakah asumsi bahwa semua kategori memiliki
parameter yang sama atau tidak. Nilai yang diinginkan adalah tidak signifikan
yaitu p>0,05. Ketika terjadi ketidakcocokan sebuah model dapat disebabkan
karena salah dalam memilih link function atau juga bisa kesalahan dalam
membuat peringkat kategori. Ketika hal ini terjadi maka dapat dilakukan
permodelan kembali dengan memilih link function yang lain (Ghozali, 2016: 349).
e.  Model Regresi Logistic Ordinal dan Pengujian Hipotesis

Regresi logistic ordinal pada penelitian ini digunakan untuk mengetahui
apakah faktor keuangan berupa leverage, serta corporate governance berupa
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, komisaris independen, dan
faktor non keuangan berupa reputasi auditor berpengaruh terhadap peringkat
sukuk perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Oleh karena itu,
penelitian ini cocok jika menggunakan regresi logistic karena variabel
dependennya menggunakan non metrik yaitu berskala ordinal. Sedangkan pada
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variabel independennya tidak hanya memiliki variabel yang bersifat metrik saja
akan tetapi juga memiliki variabel yang bersifat non metrik atau campuran
keduanya (Ghozali, 2016: 343).
Adapun model persamaan regresi logistic ordinal untuk variabel
independen dan dependen dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
Logit (pl+p2+..+p5) = a1 + Pilev + Polnstitusional + PzManajerial +
BsKoms Ind + BsRep_aud +

Keterangan :
Logit (p1+p2+...+p5) = Peringkat sukuk yang diterbitkan oleh PEFINDO
o1 = Konstanta

Bilev = Leverage

B2Institusional = Kepemilikan Institusional
BsManajerial = Kepemilikan Manajerial
BsKoms _ Ind = Komisaris Independen
BsRep_aud = Reputasi Auditor

e = Standar eror

Pengujian hipotesis penelitian ini dilakukan dengan cara membandingkan
nilai probabilitas terhadap nilai signifikansi. Untuk mengetahui pengaruh dari
masing-masing variabel independen yakni leverage, kepemilikan institusional,
kepemilikan manajerial, komisaris independen, dan reputasi auditor terhadap
variabel dependen yakni peringkat sukuk.

HASIL PENGUJIAN HIPOTESIS DAN PEMBAHASAN
1.  Hasil Analisis
a.  Gambaran Umum Penelitian

Sampel pada penelitian ini adalah sukuk yang dikeluarkan oleh perusahaan
penerbit sukuk yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2016 yang
sukuknya masih beredar pada tahun pengamatan dan diperingkat oleh PT.
PEFINDO. Berdasarkan pengambilan sampel dengan purposive sampling
diperoleh 16 sukuk yang beredar selama 4 tahun pengamatan. Sehingga jumlah
sampel penelitian yang digunakan adalah sebanyak 64. Berikut ini adalah nama-
nama sukuk sebagai berikut:

Tabel 3. Daftar Nama Sukuk

No. Nama Sukuk

1. Sukuk ljarah Summarecon Agung | Tahap | Tahun 2013

2. Sukuk ljarah blkt I PLN Tahap Il Tahun 2013 Seri A

3. Sukuk ljarah blkt I PLN Tahap Il Tahun 2013 Seri B

4. Sukuk ljarah | PLN Tahap | Tahun 2013

5. Sukuk ljarah PLN V Tahun 2010 Seri B

6. Sukuk ljarah PLN IV Tahun 2010 Seri A

7. Sukuk ljarah PLN IV Tahun 2010 Seri B

8. Sukuk ljarah PLN Il Tahun 2007

9. Sukuk ljarah TPS Food | Tahun 2013

10. | Sukuk ljarah Sumberdaya Sewatama | Tahun 2012

11. | Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan | Adhi Tahap Il Tahun 2013
12. | Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan | Adhi Tahap | Tahun 2012
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Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan | Tahap 1l Bank
Muamalat Tahun 2013
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan | Tahap | Bank Muamalat
14.
Tahun 2012
15. | Sukuk ljarah Indosat V Tahun 2012
16. | Sukuk Mudharabah Il Mayora Indah Tahun 2012
Sumber : Data Obligasi Syariah OJK (Otoritas Jasa Keuangan)

13.

b.  Pengujian Hipotesis

Tahap selanjtnya melakukan pengujian hipotesis dengan menggunakan
regresi logistik ordinal, berikut ini tahapan selanjutnya:
Uji Model Fitting Information

Tabel 4. Model Fitting Information

Model -2 Log Likelihood Chi-Square Df Sig.
Intercept Only 120,161
Final ,000 120,161 5 ,000

Sumber: Output SPSS 23, 2018

Berdasarkan tabel 4 dapat dilihat bahwa hasil pengujian menunjukkan nilai -
2 log likelihood (intercept only) sebesar 120,161 sedangkan jika variabel
independen dimasukkan ke dalam model nilai -2 log likelihood (final) sebesar
0,000. Nilai tersebut terjadi penurunan nilai -2 log likelihood sebesar 120,161 dan
signifikan pada 0,000 yang berarti (0,000<0,05). Jadi, model dengan variabel
leverage, kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, komisaris
independen, dan reputasi auditor lebih baik dalam menentukan pengaruh terhadap
peringkat sukuk dibanding dengan model yang hanya memasukkan intercept saja.
Dengan kata lain model tersebut dikatakan fit.

Uji Goodness of Fit
Berdasarkan tabel 5 dapat dilihat bahwa pengujian goodness of fit
menghasilkan nilai signifikan sebesar 0,543 dan 0,839. Sesuai dengan ketentuan
pengujian ini, diharapkan bahwa nilai p>0,05, hal ini terbukti nilai 0,0543>0,05
dan 0,839>0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa model yang digunakan fit atau
model sudah cocok dengan data empiris.
Tabel 5. Goodness of Fit
Chi-Square Df Sig.

Pearson 55,192 57 543

Deviance 46,485 57 ,839

Sumber: Output SPSS 23, 2018

Uji Pseudo R-Square
Tabel 6. Pseudo R-Square

Cox and Snell ,847
Nagelkerke 1,000
McFadden 1,000

Sumber: Output SPSS 23, 2018
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Berdasarkan tabel 6 dapat dilihat bahwa hasil uji Pseudo R-Square pada
nilai McFadden sebesar 1,000. Sehingga dapat diartikan bahwa variasi variabel
dependen yaitu peringkat sukuk dapat dijelaskan oleh semua variabel independen
yaitu leverage, kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, komisaris
independen, dan reputasi auditor sebesar 100% yang diwakili oleh nilai
McFadden.

Uji Parallel Lines
Tabel 7. Test of Parallel Lines

Model -2 Log Likelihood Chi-Square df Sig.
Null Hypothesis ,000
General ,000° ,000 5 1,000

Sumber: Output SPPS 23, 2018

Berdasarkan tabel 7 dapat dilihat bahwa hasil pengujian test of parallel
lines menunjukkan nilai signifikansi sebesar 1,000 yang berarti pengujian ini
sesuai yang diharapkan bahwa p>0,05 (1,000>0,05) menunjukkan bahwa tidak
terdapat perbedaan kategori antara variabel-variabel yang digunakan dalam
penelitian. Maka, dapat disimpulkan bahwa model yang digunakan cocok atau
sudah sesuai.

Model Regresi Logistik Ordinal dan Pengujian Hipotesis

Tabel 8. Parameter Estimates
Estimate Std. Error  Wald Df Sig.

Threshold  [PRT_SUKUK = 2] 6,179 2,050 9086 1 003
[PRT SUKUK = 3] 5,452 2,003 7408 1 006
Location  LEV -,562 203 7636 1 ,006
INSTITUSIONAL 1,186 1,153 1,058 1 304
MANAJERIAL 698 4,888 020 1 886
KOMS_IND 13534 3280 17,020 1 000
[REP_AUD=0] -,693 595 1357 1 244
[REP_AUD=1] 0 : .0 .

Sumber: Output SPSS 23, 2018

Berdasarkan tabel 8 menunjukkan bahwa variabel independen yang
signifikan pada nilai p<0,05 adalah leverage dan komisaris independen. Dalam
hal ini variabel yang signifikan adalah leverage dan komisaris independen,
sehingga persamaan regresinya adalah sebagai berikut:

Logit p1 = -6,179 - 0,562 LEV + 1,186 INSTITUSIONAL + 0,698
MANAJERIAL - 13,534 KOM_IND - 0,693 REP_AUD
Logit (p1+p2) = -5,452 - 0,562 LEV + 1,186 INSTITUSIONAL + 0,698

MANAJERIAL - 13,534 KOM_IND - 0,693 REP_AUD
Dimana:
pl = probabilitas peringkat sukuk idA(sy)” - idA(sy)"
p2 = probablitias peringkat sukuk idAA(sy) - idAA(sy)*
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Perkiraan dari parameter pada tabel 4.6 merupakan parameter estimasi
untuk model regresi logistik ordinal dan menghasilkan persamaan regeresi di atas.
Pada penelitian ini, variabel independen yang berpengaruh terhadap peringkat
sukuk yaitu leverage dan komisaris independen. Berikut interpretasi masing-
masing variabel tersebut yang berpengaruh terhadap peringkat sukuk sebagai
berikut:

a. Pengaruh variabel leverage terhadap peringkat sukuk

Pengaruh variabel leverage terhadap peringkat sukuk dapat diinterpretasikan
sebagai berikut:

Jika, variabel leverage = 1 dan variabel independen lainnya = 0, maka:

Exp (—6,179-0,562) _ (0,001181) _
" " 14Exp (-6,179-0562) 1+(0.001181) 0,00118
o1 + p2 _ _Bxp (-5452-0562) _ _(0.002444) _ 0100

" 1+Exp (—5.452-0,562) 1+(0,002444)
Jadi, p2 = 0,002438 — 0,00118 = 0,001258

Jadi, dapat disimpulkan bahwa ketika perusahaan memiliki peningkatan
leverage yang diproksikan dengan DER (Debt to Equity Ratio) untuk kenaikan 1
persen leverage akan menurunkan probabilitas peringkat sukuk idA(sy) -
idA(sy)" sebesar 0,00118 dan menurunkan probabilitas peringkat sukuk idAA(sy)
- iIdAA(sy)" sebesar 0,001258. Interpretasi lainnya adalah apabila terjadi kenaikan
1 persen leverage, maka akan menurunkan odd ratio (exp -0,562)= 0,570068
peringkat sukuk.

b. Pengaruh variabel komisaris independen terhadap peringkat sukuk

Pengaruh variabel komisaris independen terhadap peringkat sukuk dapat
diinterpretasikan sebagai berikut:
Jika, variabel komisaris independen = 1 dan variabel independen lainnya = O,
maka:

_ Bxp (-6,179-13,534) _ (0.000000003) _
Pt  14Exp (—6,179-13,534) 1+(0,000000003) 0,000000003
pl + p2 _ _Exp (-5.452-13,534) _ (0.000000006) _ 0.000000006

1+Exp (—5452-13,534) 1+(0,000000006)
Jadi, p2 = 0,000000006 — 0,000000003 = 0,000000003

Jadi, dapat disimpulkan bahwa ketika perusahaan melakukan penambahan
komisaris independen, maka untuk kenaikan 1 persen komisaris independen akan
menurunkan probabilitas peringkat sukuk idA(sy)” - idA(sy)" sebesar
0,000000003 dan menurunkan probabilitas peringkat sukuk idAA(sy) - idAA(sy)*
sebesar 0,000000003. Interpretasi lainnya adalah apabila terjadi penambahan 1
anggota komisaris independen, maka akan menurunkan odd ratio (exp -13,534) =
0,0000013 peringkat sukuk.

2.  Pembahasan

Berdasarkan hasil pengujian regresi logistik ordinal diperoleh koefisien
negatif sebesar -0,562 dengan nilai wald sebesar 7,636 dan tingkat signifikansi
sebesar 0,006. Tingkat signifikansi pada variabel ini signifikan pada 0,05
(0,006<0,05), dengan demikian maka H1 diterima. Hal ini menunjukkan bahwa
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variabel leverage dengan proksi DER (Debt to Equity Ratio) berpengaruh
signifikan terhadap peringkat sukuk dengan arah hubungan negatif. Penelitian ini
sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Amalia (2013), Dali, Ronni, dan
Malelak (2015), Pebruary (2016), dan Widowati, Nugrahanti, dan Kristanto
(2013) yang membuktikan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap
peringkat sukuk. Amalia (2013: 144) menyatakan bahwa leverage yang
diproksikan dengan DER berpengaruh negatif terhadap peringkat, karena leverage
yang diproksikan melalui total hutang dengan total modal (Debt to Equity Ratio)
memiliki pengaruh yang besar dalam memprediksi peringkat. Pasalnya,
perbandingan ini menunjukkan interpretasi yang baik dalam memandang proporsi
pendanaan perusahaan. Semakin rendah leverage maka semakin tinggi peringkat
sukuk yang diperoleh perusahaan. Sebaliknya, semakin tinggi leverage
perusahaan maka semakin rendah peringkat yang diperoleh perusahaan. Sehingga
leverage merupakan salah satu faktor yang dapat digunakan untuk memprediksi
peringkat sukuk. Dali, Ronni, dan Malelak (2015) dan Pebruary (2016)
menyatakan bahwa leverage berpengaruh negatif signifikan dalam memprediksi
peringkat. Jika proporsi hutang yang dimiliki perusahaan lebih tinggi dari ekuitas
maka perusahaan cenderung mempunyai kemampuan yang rendah dalam
memenuhi kewajibannya. Leverage yang tinggi dalam sebuah perusahaan
menunjukkan bahwa tingginya default risk perusahaan, sehingga menurunkan
peringkat sukuk.

Berdasarkan hasil pengujian regresi logistik ordinal diperoleh koefisien
positif sebesar 1,186 dengan nilai wald sebesar 1,058 dan tingkat signifikansi
sebesar 0,304. Tingkat signifikansi pada variabel ini tidak signifikan pada 0,05
(0,304>0,05), dengan demikian maka H2 ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa
variabel kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat
sukuk. Hal tersebut menunjukkan bahwa besar kecilnya proporsi saham yang
dimiliki oleh pihak institusi tidak akan mempengaruhi peringkat (Maria, 2014).
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis tersebut, hasil penelitian ini konsisten
dengan penelitian yang dilakukan oleh Abulgasem et al., (2016), Endri (2011),
Maria (2014), Rasyid dan Kostaman (2013), dan Utami, (2012) yang menyatakan
bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap peringkat.

Berdasarkan hasil pengujian regresi logistik ordinal diperoleh koefisien
positif sebesar 0,698 dengan nilai wald sebesar 0,020 dan tingkat signifikansi
sebesar 0,886. Tingkat signifikansi pada variabel ini tidak signifikan pada 0,05
(0,886>0,05), dengan demikian maka H3 ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa
variabel kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat
sukuk. Hal tersebut menunjukkan bahwa tinggi rendahnya peringkat tidak
dipengaruhi oleh ada tidaknya kepemilikan saham manajerial (Endri, 2011: 189).
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis tersebut, hasil penelitian ini konsisten
dengan penelitian yang dilakukan oleh Endri (2011), Sunarjanto dan Tulasi
(2013), dan Utami (2012) yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak
berpengaruh terhadap peringkat.

Berdasarkan hasil pengujian regresi logistik ordinal diperoleh koefisien
negatif sebesar -13,534 dengan nilai wald 17,020, dan tingkat signifikansi sebesar
0,000. Tingkat signifikansi pada variabel ini signifikan pada 0,05 (0,000<0,05),
dengan demikian maka H4 diterima. Hasil ini menunjukkan bahwa variabel
komisaris independen berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk dengan
arah hubungan negatif. Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang
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dilakukan oleh Terry (2011) dan Mariana (2016) yang menyatakan bahwa
komisaris independen berpengaruh negatif terhadap peringkat. Hal ini
mengindikasikan bahwa keberadaan komisaris independen dalam perusahaan
justru menurunkan peringkat sukuk. Hal ini terjadi karena kemungkinan kurang
dominannya komisaris independen dari luar sehingga keberadaan mereka tidak
cukup berperan sebagai penyeimbang pengambilan keputusan dalam susunan
keanggotaan dewan komisaris serta menyeimbangkan kekuatan pihak manajemen
(Terry, 2011: 26). Mariana (2016: 114) menyatakan bahwa dengan melihat
fenomena perusahaan di Indonesia yang mayoritas dimiliki keluarga, terkadang
faktor independensi dan kompetensi kurang diperhatikan. Pemberian jabatan
komisaris independen kepada seseorang sebagai bentuk penghargaan dan
mungkin hanya dilakukan untuk pemenuhan regulasi saja tetapi tidak
dimaksudkan untuk menegakkan good corporate governance. Banyak perusahaan
menempatkan komisaris independen tidak memiliki kompetensi pada bidang
akuntansi dan atau keuangan. Selain itu juga, semakin besarnya jumlah komisaris
independen semakin besar juga kemungkinan sulit mengambil keputusan yang
bisa disepakati bersama. Maka, keberadaan komisaris independen dalam
perusahaan tidak mempunyai manfaat hanya menambah cost bagi perusahaan.
Sehingga, keberadaan komisaris independen dalam perusahaan telah gagal
menjadi salah satu mekanisme corporate governance (Mariana, 2016: 114).

Berdasarkan hasil pengujian regresi logistik ordinal diperoleh koefisien
negatif sebesar -0,693 dengan nilai wald sebesar 1,357 dan tingkat signifikansi
sebesar 0,244. Tingkat signifikansi pada variabel ini tidak signifikan pada 0,05
(0,244>0,05), dengan demikian maka H5 ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa
variabel reputasi auditor tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk.
Hal tersebut menunjukkan bahwa belum tentu perusahaan yang diaudit oleh
auditor big four dapat melunasi semua kewajiban-kewajibannya termasuk utang
obligasinya (Pandutama, 2012: 86). Berdasarkan hasil pengujian hipotesis
tersebut, maka dapat disimpulkan bahwa hasil penelitian ini konsisten dengan
penelitian yang dilakukan oleh Pandutama (2012), Sejati (2010), Almilia dan Devi
(2007), dan Rusfika dan Wahidahwati (2017) bahwa reputasi auditor tidak
berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Sejati (2010: 75) dan Rusfika dan
Wahidahwati (2017: 100) menyatakan bahwa hasil yang tidak signifikan ini
disebabkan karena perusahaan penerbit sukuk yang diaudit oleh auditor big four
belum tentu sukuk yang diterbitkannya memperoleh peringkat investment grade
dan perusahaan yang diaudit oleh auditor non big four belum tentu sukuk yang
diterbitkan memperoleh peringkat non investment grade. Dengan demikian,
reputasi auditor tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk.

KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh leverage, kepemilikan
institusional, kepemilikan manajerial, komisaris independen, dan reputasi auditor
terhadap peringkat sukuk dapat disimpulkan bahwa: Leverage berpengaruh
negatif terhadap peringkat sukuk. Berdasarkan hasil uji hipotesis, ketika leverage
mengalami kenaikan 1 persen maka akan menurunkan probabilitas peringkat
sukuk idA(sy) - idA(sy)" sebesar 0,00118 dan menurunkan probabilitas peringkat
sukuk idAA(sy) - idAA(sy)" sebesar 0,001258.

Demikian juga dengan variabel komisaris independen berpengaruh negatif
terhadap peringkat sukuk. Berdasarkan hasil uji hipotesis, ketika komisaris
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independen mengalami kenaikan 1 persen maka akan menurunkan probabilitas
peringkat sukuk idA(sy)" - idA(sy)" sebesar 0,000000003 dan probabilitas
peringkat sukuk idAA(sy) - idAA(sy)" sebesar 0,000000003.

Namun untuk variabel lainnya dalam penelitian ini hasilnya tidak
berpengaruh, yaitu kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap peringkat
sukuk. Artinya besar kecilnya proporsi saham investor institusional di perusahaan
tidak mempengaruhi peringkat sukuk. Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh
terhadap peringkat sukuk. Artinya bahwa besar kecilnya proporsi saham
manajerial di perusahaan tidak mempengaruhi peringkat sukuk. Reputasi auditor
tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Artinya, bahwa perusahaan yang
diaudit oleh auditor big four atau non big four tidak mempengaruhi peringkat
sukuk.

Berdasarkan kesimpulan di atas saran yang diajukan dalam penelitian ini
yaitu: a) bagi perusahaan, untuk memperhatikan jumlah hutang yang dimiliki
supaya leverage perusahaan tidak terlalu tinggi dan menyebabkan peringkat sukuk
menurun yang akan mempengaruhi kepercayaan investor terhadap sukuk. Serta,
perusahaan juga harus memperhatikan keberadaan komisaris independen dengan
melakukan evaluasi baik dari proses rekrutmentnya, remunerasinya, atau hal-hal
lain agar peran komisaris independen sesuai dengan harapan, b) pada penelitian
selanjutnya untuk menambahkan variabel independen lain, serta menambah
periode penelitian agar didapat data yang lebih bervariasi dan hasil yang lebih
terlihat pengaruhnya.
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