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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menentukan kepemilikan institusional dan komisaris independen 

terhadap peringkat sukuk dengan Maturity sebagai variabel moderasi. Sampel dalam penelitian 

ini adalah perusahaan yang diperingkat oleh PEFINDO pada tahun 2018-2021 dengan 14 sampel 

perusahaan yang menggunakan purpose sampling. Metode analisis data yang digunakan adalah 

Regresi Logistik Ordinal. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan institusional 

berpengaruh negatif terhadap peringkat sukuk dan komisaris independen tidak berpengaruh 

peringkat sukuk. Sedangkan pengujian yang dilakukan oleh moderasi menunjukkan bahwa 

maturity dapat memperkuat pengaruh kepemilikan instutisional terhadap peringkat sukuk 

sedangkan Maturity tidak dapat memperkuat atau memperlemah pengaruh komisaris independen 

terhadap peringkat sukuk. 

 

Kata Kunci: Kepemilikan Institusional, Komisaris Independen, Peringkat Sukuk    dan 

Maturity 

 

ABSTRACT 

This study aims to determine institutional ownership and independent commissioners of sukuk 

ratings with Maturity as a moderating variable. The sample in this study is a company ranked by 

PEFINDO in 2018-2021 with 14 samples of companies that use purpose sampling. The data 

analysis method used is Ordinal Logistic Regression. The results of this study indicate that 

institutional ownership has a negative effect on the sukuk rating and independent commissioners 

do not affect the sukuk rating. Meanwhile, testing conducted by moderation shows that maturity 

can strengthen the influence of institutional ownership on the sukuk rating, while Maturity cannot 

strengthen or weaken the influence of independent commissioners on the sukuk rating. 

 

Keywords: Institutional Ownership, Independent Commissioner, Sukuk Rating and Maturity 

 

PENDAHULUAN 

Berinvestasi menghindari pengumpulan uang yang dilarang oleh ajaran Islam. 

Maka harus diciptakan suatu sarana investasi, salah satu jenis usaha adalah pengenalan 

modal di pasar modal syariah. Kehadiran pasar modal syariah membantu komunitas 

Muslim dan  non-Muslim untuk berinvestasi sesuai dengan prinsip Syariah yang 

membawa kedamaian dan kepercayaan pada transaksi yang halal. Di antara berbagai 

produk keuangan yang ditawarkan Pasar Modal Syariah adalah tabungan, asuransi, 

saham, reksa dana, dan obligasi syariah atau sukuk. (Prof.Dr. Muhamad, 2019). 

Sukuk merupakan bentuk jamak dari kata “sakk”, yang berasal dari bahasa Arab 

yang berarti wasiat atau catatan. Menyinggung fatwa MUI No.32/DSN-MUI/IX/2002, 

sukuk dicirikan sebagai perlindungan jangka panjang dalam pandangan standar syariah 

yang diberikan oleh penjamin kepada penjamin keuangan yang mengharapkan 

pendukung untuk membayar hasil/keuntungan/biaya dan mengganti aset ventura kepada 
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pendukung keuangan pada tenggat waktu yang diberikan. AAOIFI juga memberikan arti 

singkat sukuk sebagai deklarasi nilai setara yang merupakan verifikasi terpadu tanggung 

jawab untuk assets, hak manfaat, dan administrasi atau tanggung jawab untuk tugas atau 

tindakan spekulasi tertentu.  

Perkembangan sukuk dari tahun ke tahun mengalami seperti pada grafik berikut 

ini : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    

   Gambar 1 Grafik perkembangan sukuk 

    Sumber ; www.ojk.go.id. (2021) 

 

Grafik tersebut membutikan bahwa nilai dan jumlah sukuk mengalami 

peningkatan dari tahun ke tahun.. Pada tahun 2018 terdapat 104 sukuk dengan nilai 

absolut Rp 21,30 miliar. Pada tahun 2019 terdapat 143 sukuk dengan nilai total Rp29,83 

miliar. Pada tahun 2020 terdapat 162 sukuk dengan nilai total Rp 30,35 miliar. Hingga 

2021, terdapat 189 sukuk dengan nilai absolut senilai Rp 34,77 miliar (www.ojk.id.com). 

Meskipun peningkatan pesat dari instrumen ini, keberadaan tingkat kegagalan 

tidak disangkal. Di bawah ini adalah gambar tingkat gagal bayar penerbit obligasi dan 

sukuk di berbagai sektor yang diperingkat menurut peringkat PEFINDO : 

 

 

 

 

 

 

http://www.ojk.go.id/
http://www.ojk.id.co/
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Gambar 1 Tingkat gagal bayar perusahaan penerbit sukuk 

Sumber : www.pefindo.com  (2020) 

 

Permeringkatan Sektor Emiten dibagi menjadi dua kategori: Sektor Korporasi 

(COR) dan Sektor Lembaga Keuangan (FIN). Pentingnya menunjukkan hal yang sama 

dengan karakterisasi surat utang. Sektor FIN terdiri dari perusahaan yang dimiliki oleh 

lembaga keuangan. Sementara itu, COR sekarang menjadi perusahaan non-keuangan. 

Di Perusahaan penerbit, dari tahun 2007 hingga 2020, tingkat gagal bayar yang 

paling tinggi terjadi di sector COR, yaitu 7,20%. Merebaknya Covid yang telah 

mengganggu perekonomian menyebabkan rendahnya ekspansi jumlah perusahaan baru 

pemberi instrumen obligasi pada tahun 2020 dan perusahaan yang gagal bayar  pada tahun 

2020 sebagian besar berasal dari sektor COR. Oleh karena itu, tingkat gagal bayar sektor  

COR naik secara fundamental hingga 2020. Untuk sementara, dari 2007 hingga 2020, 

tingkat gagal bayar sektor (FIN) adalah 2,82% (PEFINDO, 2020). 

Fenomena gagal bayar terjadi pada PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk. (AISA) 

yang tidak mampu membayar imbalan atas Obligasi I/2013 dan Sukuk Ijarah I/2013 yang 

seharusnya akan dibayarkan pada tanggal 5 Juli 2018, serta Sukuk Ijarah II/2016 yang 

seharusnya dibayarkan pada tanggal 19 Juli 2018. Ketidakmampuan PT Tiga Pilar 

Sejahtera Food Tbk. dalam membayar imbalan atas obligasi dan sukuk tersebut 

menyebabkan PT PEFINDO menurunkan peringkat AISA yang sebelumnya adalah 

idCCC menjadi idD alias default. 

Fenomena di atas menunjukkan bahwa peringkat Sukuk merupakan indikator 

terkuat dari kondisi  suatu perusahaan. Peringkat sukuk dapat bermanfaat bagi investor 

yang melihat kemungkinan suatu perusahaan mengalami default atau gagal bayar. 

Perusahaan yang tidak membayar dan akhirnya berhenti membayar utang mencerminkan 

bahwa situasi perusahaan sedang bermasalah karena kinerja yang buruk. Investor harus 

mengambil tindakan pencegahan dini dengan menjual saham/obligasi  segera setelah 

suatu perusahaan diturunkan peringkatnya oleh lembaga pemeringkat. (Juardi & Sueno, 

2019). Adapun perumusan masalahnya adalah apakah variabel kepemilikan institusional, 

komisaris independen berpengaruh terhadap peringkat sukuk?, apakah  maturity  

memoderasi Hubungan kepemilikan institusional terhadap peringkat sukuk?, Apakah  

Maturity memoderasi Hubungan Komisaris Independen terhadap peringkat sukuk? 

http://www.pefindo.com/
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TINJAUAN PUSTAKA 

Teori Sinyal 

signalling theory atau teori sinyal dikembangkan oleh Ross (1977), 

mengemukakan bahwa pihak eksekutif yang memiliki data yang lebih baik tentang 

perusahaan. mereka akan didesak untuk menyampaikan data ini kepada investor. 

(Firmansyah,H. 2022:165) Manfaat dari signalling theory  adalah saat perusahaan 

memberikan informasi baik akan memisahkan mereka dengan perusahaan yang 

memberikan informasi tidak baik. Adanya informasi keadaan perusahaan pada pasar, 

membuat ketidak percayaan investor mengenai baiknya kinerja masa depan yang 

diberikan perusahaan yang kinerja masa lalunya tidak baik. Data keuangan bagi publik 

merupakan sinyal perusahaan mengenai prospek saham yang ditawarkan kepada atau 

dipegang publik. Sinyal yang memiliki efek yang layak adalah sinyal dari seluruh 

pengungkapan yang tercermin dalam sifat laporan keuangan. (Hoesada,Jan 2022:181) 

   

Sukuk 

Sukuk merupakan bentuk jamak dari kata “sakk”, yang berasal dari bahasa Arab 

yang berarti wasiat atau catatan. Merujuk pada fatwa MUI No.32/DSN-MUI/IX/2002, 

sukuk dicirikan sebagai perlindungan jangka panjang dalam pandangan standar syariah 

yang diberikan oleh penjamin kepada penjamin keuangan yang mengharapkan 

pendukung untuk membayar hasil/keuntungan/biaya dan mengganti aset ventura kepada 

pendukung keuangan pada tenggat waktu yang diberikan. AAOIFI juga memberikan arti 

singkat sukuk sebagai deklarasi nilai setara yang merupakan verifikasi terpadu tanggung 

jawab untuk assets, hak manfaat, dan administrasi atau tanggung jawab untuk tugas atau 

tindakan spekulasi tertentu. (Faniyah,I. 2018:6): 

 

Peringkat Sukuk  

Peringkat sukuk adalah cara mengetahui kemampuan penerbit sukuk dalam 

membayar pokok dan bunga sukuk secara tepat waktu. Peringkat ini biasanya dinyatakan 

dalam huruf pada sukuk yang menunjukkan kualitas kreditnya. (Purnamasari.K & 

Djuniardi.D, 2021:45) Peringkat sukuk menunjukkan ketepatan waktu dalam pembayaran 

utang utama dan menawarkan efek samping/Bagi hasil dari sukuk tersebut, yang 

mencerminkan ukuran risiko dari semua sukuk yang diperdagangkan. Peringkat Sukuk 

adalah penilaian kemampuan Pemberi pinjaman untuk dengan cepat memenuhi 

kewajiban pembayaran berdasarkan sukuk yang diterbitkan. Lembaga pemeringkat 

adalah yang memberikan peringkat yang menyatakan apakah sukuk tersebut berada pada 

peringkat spekulasi (evaluasi tinggi) atau peringkat non-ventura (penilaian rendah). 

Strategi pemeringkatan sukuk setara dengan pemeringkatan surat berharga tradisional 

yang didorong oleh BAPEPAM dan Bank Indonesia (Astuti, 2017). 

 

Kepemilikian Institusional  

            Menurut Rahmawati (2017:64), kepemilikan institusional adalah sejauh mana 

sumber daya yang dimiliki oleh institusi pemerintah atau swasta. Kepemilikan 

perusahaan dapat mencakup kepemilikan oleh perusahaan asuransi, perusahaan 

pembiayaan, atau perusahaan nonkeuangan, baik domestik maupun asing. Kepemilikan 

institusional dapat diukur sebagai persentase kepemilikan institusional suatu perusahaan. 

             

Komisaris Independen 

           Sebagaimana diatur dalam Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 
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33/POJK.04/2014 tentang Direksi dan Dewan Komisaris Emiten atau Perusahaan Publik, 

komisaris independen adalah anggota dewan komisaris yang berasal dari luar emiten atau 

perusahaan publik. Menurut FCGI inti dari corporate governance ialah dewan komisaris 

yang ditunjuk untuk menjamin dan mengatur pelaksanaan/pengelolaan perusahaan, serta 

mewajibkan terlaksananya akuntabilitas (Ulfah, 2019). 

    

Maturity 

            Maturity date adalah tanggal jatuh tempo dimana penjamin sukuk harus 

membayar kembali nilai pokok sukuk. Waktu jatuh tempo sukuk berkisar dari 365 hari 

hingga lebih dari.5.tahun. Sukuk yang memiliki umur atau 

waktu.jatuh.tempo.1.tahun.akan. lebih. mudah untuk.diantisipasi.sehingga 

memiliki.resiko yang.lebih sedikit dibandingkan dengan sukuk yang memiliki waktu 

jatuh tempo 5 tahun ( Rahardjo , 2004 dalam Al Haraqi dan Ningsih , 2017). 

 Adapun kerangka pemikiran untuk menguji pengaruh  kepemilikan institusional dan 

komisaris independen terhadap Peringkat Sukuk dengan Maturity sebagai variabel moderasi 

adalah sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                 

 

 

 

 

Hipotesis: 

 

H1  : Kepemilikan Institusional Berpengaruh Positif Terhadap   Peringkat Sukuk. 

H2  : Komisaris Independen Berpengaruh Negatif Terhadap Peringkat Sukuk. 

H3  : Maturity Mampu Memoderasi Hubungan Kepemilikan Institusional Terhadap  

              Peringkat Sukuk. 

H4  : Maturity Mampu Memoderasi Hubungan Komisaris Independen Terhadap  

              Peringkat Sukuk. 

 

METODE PENELITIAN 

Variabel dan Pengukuran 

1. Variabel Dependen 

           Peringkat sukuk adalah penilaian atas kemampuan Pendukung untuk memenuhi 

komitmen angsuran tanpa membuang waktu sesuai dengan Sukuk yang diterbitkannya. 

 

 

 

Peringkat 

Sukuk 

Kepemilikan 

Independen 

Maturity 

Kepemilikan 

Instutional 
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Tabel 1 Kategori Peringkat Sukuk 

 

Peringkat Sukuk Skala Ordinal Kategori 

idAAA(sy) 4 Investment Grade 

idAA(sy) 3 Investment Grade 

idA(sy) 2 Investment Grade 

idBBB(sy) 1 Investment Grade 

idBB(sy)-idD(sy) 0 Non Investment Grade 

  Sumber : (Melinda & Wardani, 2018) 

 

2. Variabel Independen 

a) Kepemilikan Institusional 

Menurut Rahmawati (2017:64), kepemilikan institusional adalah sejauh mana sumber 

daya yang dimiliki oleh institusi. Kepemilikan institusional dapat diukur sebagai 

persentase kepemilikan institusional suatu perusahaan dibagi total saham beredar. 

 

𝑘𝑒𝑝𝑒𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑎𝑛 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙  

=
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝑖𝑛𝑠𝑡𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟  
 𝑥 100 % 

 

b) Komisaris Independen 

      Menurut Arsani dan Asyik, 2015 Komisaris independen adalah dewan komisaris dari 

luar perusahaan atau dari luar direksi. Jumlah komisaris independen diukur dengan 

jumlah komisaris di luar perusahaan yang dinyatakan sebagai persentase dari jumlah 

anggota komisaris perusahaan.  

 

𝑘𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛 =
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑘𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛 

𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑘𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠
 𝑥 100 % 

 

3. Variabel Moderasi (Z) 

            Variabel moderasi dalam penelitian ini adalah Maturity. Sukuk jangka pendek 

kurang berbahaya dibandingkan sukuk jangka panjang. Skala pengukurannya 

menggunakan skala nominal karena variabel Maturity ini merupakan variabel dummy.  

            Pengukurannya dilakukan dengan memberikan nilai 1 (satu) jika sukuk 

mempunyai rentang umur antara satu sampai lima tahun dan nilai 0 (nol) jika umur sukuk 

memiliki rentang umur lebih dari lima tahun. (Juardi & Sueno, 2019). 

Indikator pengukuran yaitu variabel dummy: 

umur ≤ 5 tahun = 1. 

umur > 5 tahun = 0. 

(Sumber: Saputro, 2016). 

 

Populasi, Sampel, dan Sampling Penelitian  

 Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan yang menerbitkan sukuk 

periode 2018-2021. Sampel dalam penelitian menggunakan perusahaan yang sukuknya 

beredar selama periode penelitian secara berturut turut dan diperingkat oleh PEFINDO. 

Dalam Penelitian ini, menggunakan  purposive sampling, yaitu strategi penentuan sampel 

dengan kriteria/aturan tertentu.  

 Adapun kriteria-kriteria penentuan sampel yang digunakan dalam penelitian ini 
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adalah perusahaan yang menerbitkan sukuk periode 2018 -2021, perusahaan yang telah 

diperingkat oleh PEFINDO dan perusahaan yang sukuknya beredar secara berturut turut 

selama periode penelitian. 

 

Tabel 2 Kriteria Sampel 

 

No Kriteria Sampel Jumlah 

1 

Perusahaan yang menerbitkan sukuk periode (2018 -

2021) 
39 

2 (-) Perusahaan yang tidak diperingkat oleh pefindo (2) 

3 

(-) Perusahaan yang sukuknya tidak beredar secara 

berturut turut selama periode pengamatan (2018 - 2021) 
(23) 

4 

Perusahaan yang menerbitkan sukuk secara berturut 

turut selama periode pengamantan 
14 

Jumlah Sampel penelitian (14 x 4) 56 Sampel 

 

Dari kriteria pengambilan sampel diatas, yaitu perusahaan dengan ketersediaan 

data yang dibutuhkan dalam penelitian, maka diperoleh hasil bahwa terdapat 14 

perusahaan yang telah memenuhi kriteria tersebut.  

 

Teknik Pengumpulan Data 

         Teknik pengumpulan data yang digunakan adalah khususnya semua informasi yang 

diperoleh melalui teknik dokumentasi dengan mengumpulkan informasi laporan 

keuangan tahunan yang didistribusikan di situs perusahaan, Data peredaran sukuk periode 

2018-2021 diperoleh dari situs Otoritas Jasa Keuangan ( www.ojk.id ) dan informasi 

peringkat sukuk korporasi diperoleh dari situs PT Pemeringkat Efek Indonesia ( 

www.pefindo.com ).  

 

Metode Analisis Data 

 Metode analisis yang digunakan pada penelitian ini adalah metode analisis regresi 

logistik ordinal. Regresi logistik adalah metode statistik yang menggambarkan hubungan 

antara variabel dependen (Y) dan satu atau lebih variabel independen (X). Di sini, variabel 

terikat memiliki dua atau lebih kategori dan skala ordinal. 

 Alat analisis untuk menganalisis data dalam skala ordinal. Menurut Ghazali 

(2016: 4), skala ordinal adalah ukuran yang mengukur variabel suatu kelompok menurut 

rangkingnya yaitu dengan: Statistik deskriptif, Uji Kelayakan Model (Overall Model Fit), 

Uji Kelayakan Model Regresi, Uji Koefisien Determinasi, Uji Parallel Lines dan Uji 

Hipotesis. 

          

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.ojk.id/
http://www.pefindo.com/
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HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil Uji Hipotesis 

Adapun hasil uji parameter estimasinya adalah sebagai berikut: 

 

Parameter Estimates 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
     

 

 Data diolah, 2022 

 

Berdasarkan pada hasil uji signifikansi individual yang disajikan pada tabel 4.12 

diatas, maka didapat persamaan regresi seperti berikut:  

Logit (p0)   = –4.547 –0,037X1 – 0,020X2 + 0,031M1 – 0,021M2  

Logit (p0+p1)   = –4,158 – 0,037X1 – 0,020X2 + 0,031M1 – 0,021M2  

Logit (p0+p1+p2) = –2,387 – 0,037X1 – 0,020X2 + 0,031M1 – 0,021M2  

Logit (p0+p1+p2+p3) = –1,560 –0,037X1 – 0,020X2 + 0,031M1 – 0,021M2  

Dimana p0 = probabilitas peringkat idBBB(sy)-idD(sy);  

p1 = probabilitas peringkat idBBB(sy);  

p2 = probabilitas peringkat idA (sy); 

p3 = probabilitas peringkat idAA (sy); 

 

Pembahasan 

1. Pengaruh Kepemilikan Instutional terhadap Peringkat Sukuk 

Berdasarkan tabel uji hipotesis hasil pengujian dengan menggunakan SPSS 

menunjukkan bahwa variabel Kepemilikan Institusional memiliki nilai estimate -0,037 

dan nilai sig 0,002 yang berarti lebih kecil dari = 0,05. Nilai alpha di atas 0,05 

menunjukkan bahwa Kepemilikan Institusional berpengaruh negatif  terhadap Peringkat 

Sukuk. Dari hasil ini, hipotesis pertama (H1) ditolak. 

Hal ini sesuai dengan penelitian dari (Prafitri & Aryani, 2019) yang 

mengemukakan bahwa kepemilikan institusional yang berpengaruh negatif pada 

peringkat sukuk. Sementara itu, dalam tinjauan ini, kepemilikan institusional 

dikumpulkan secara eksklusif di institusi tertentu dan mayoritas investor institusional 

adalah investor konvensional, dengan tujuan bahwa hal itu dapat memicu perbedaan 

kepentingan antara investor institusi dan manajemen perusahaan. Dalam sukuk terdapat 

pertukaran yang mendasari penerbitan sukuk (underlying assets). Tanpa underlying 

assets, perlindungan yang diberikan akan bersifat instrumen kewajiban. Penerbitan sukuk 

awalnya harus mendapatkan pernyataan kesesuaian dengan standar syariah (syariah 

compliance endorsment) yang didapat dari Dewan Syariah Nasional- MUI. Pengawasan 
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yang dilakukan oleh investor institusi dapat membuat perusahaan menjadi kurang adaptif 

dalam membina sukuknya. 

 

2.  Pengaruh Komisaris Independen terhadap Peringkat Sukuk         

Berdasarkan tabel uji hipotesis hasil pengujian dengan menggunakan SPSS 

menunjukkan bahwa variabel Komisaris Independen memiliki nilai estimate -0,020 dan 

nilai sig 0,319 yang berarti lebih besar dari = 0,05. Nilai alpha di atas 0,05 menunjukkan 

bahwa Komisaris Independen tidak mempengaruhi Peringkat Sukuk. Dari hasil ini, 

hipotesis ketiga (H3) ditolak.  

Hal ini sesuai dengan penelitian (Griselda, 2018) dan penelitian (Gunawan.G.I, 

2020) yang menyatakan bahwa komisaris independen tidak mempengaruhi peringkat 

Sukuk, berdasarkan penelitian hal ini disebabkan oleh rendahnya komposisi komisaris 

independen sehingga tidak memiliki kekuasaan untuk mempengaruhi berbagai keputusan 

dewan komisaris. Jika komisaris independen mayoritas 50% atau lebih, dewan dapat lebih 

efektif melakukan peran pengawasannya di perusahaan. 

 

3. Pengaruh Maturity dalam Memoderasi Hubungan Kepemilikan    Institusional 

Terhadap Peringkat Sukuk 

Berdasarkan tabel Uji hipotesis Hasil pengujian statistik menggunakan SPPS 

menunjukkan bahwa Pengaruh Maturity  dalam Memoderasi Hubungan  Kepemilikan 

Institusional Terhadap Peringkat Sukuk memiliki nilai estimate sebesar 0,31 dengan 

signifikansi 0,001 yang berarti lebih kecil dari α=0,05. Nilai signifikan lebih kecil dari 

0,05 menunjukkan bahwa Maturity  Mampu Memoderasi Pengaruh  Kepemilikan 

Institusional Terhadap Peringkat Sukuk. Dari hasil tersebut, maka hipotesis keempat (H4) 

diterima.  

Pada hipotesis sebelumnya kepemilikan institusional berpengaruh negatif 

terhadap peringkat sukuk, dengan adanya Maturity sebagai variabel moderasi dapat 

memperkuat kepemilikan institusional terhadap peringkat sukuk menuju arah yang 

positif, hal ini membuktikan bahwa selain kepemilikan institusional Maturity juga hal 

yang diperhatikan oleh investor. Perusahaan dengan persentase kepemilikan perusahaan 

yang tinggi (5% atau lebih) memiliki kemampuan yang lebih baik untuk mengawasi 

manajemen. Tindakan regulasi oleh investor institusional dapat membatasi 

perilaku/moral manajer. Ketika perusahaan berjalan dengan baik (risiko lebih rendah), 

Peringkat Sukuk meningkat. Namun, jika penipuan terjadi, nilai perusahaan dapat 

menurun, yang dapat menurunkan peringkat sukuk. 

Dengan Maturity yang panjang dapat meningkatkan risiko gagal bayar, sehingga 

dapat berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Adanya kondisi makro dan faktor lainnya 

yang tidak dapat diprediksi yang kemungkinan besar berpengaruh terhadap kinerja 

perusahaan dapat memperkut bahwa semakin panjang Maturity, maka risikonya juga 

semakin besar. Sebaliknya, semakin pendek Maturity semakin diminati investor. Hal itu 

disebabkan karena risikonya lebih kecil. Selain itu, sukuk dengan Maturity yang pendek 

memungkinan bagi penerbit sukuk mampu mengembalikan pokok dan fee sesuai dengan 

perjanjian di awal (Hadinata, 2020).  

 

4. Pengaruh Maturity dalam Memoderasi Hubungan Komisaris Independen 

Terhadap Peringkat Sukuk 

Berdasarkan tabel uji hipotesis Hasil pengujian satatistik menggunakan SPPS 

menunjukkan bahwa Pengaruh Maturity  dalam Memoderasi Hubungan  Komisaris 
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Independen Terhadap Peringkat Sukuk memiliki nilai estimate sebesar -0,021 dengan 

signifikansi 0,528 yang berarti lebih besar dari α=0,05. Nilai signifikan lebih besar dari 

0,05 menunjukkan bahwa Maturity  tidak Mampu Memoderasi Pengaruh  Komisaris 

Independen Terhadap Peringkat Sukuk. Dari hasil tersebut, maka hipotesis keempat (H6) 

ditolak.  

Pada hipotesis sebelumnya komisaris independen tidak berpengaruh  terhadap 

peringkat sukuk, dengan adanya Maturity sebagai variabel moderasi tidak dapat 

memperkuat atau memperlemah pengaruh komisaris independen terhadap peringkat 

sukuk.  Menurut penelitian (Prafitri & Aryani, 2019) rata-rata ukuran komisaris 

independen adalah 40,4%. Ukuran Komite Komisaris Independen belum cukup besar 

sehingga Komisaris Independen tidak dapat mengontrol kebijakan dewan Komisaris. Jika 

dewan direksi independen mencapai mayoritas 50% atau lebih, perusahaan dapat 

dipantau secara lebih efektif. 

Penelitian yang dilakukan oleh (Juardi & Sueno, 2019) mengemukakan bahwa 

semakin cepat atau semakin lama maturity suatu sukuk tidak mempengaruhi peringkat 

sukuknya. Hal ini menyatakan bahwa kepercayaan masyarakat pemodal atau investor 

untuk berinvestasi sukuk tidak dipengaruhi oleh cepat atau lamanya masa jatuh tempo 

dari sukuk tersebut. Dan (Muhammad & Aisyah, 2021) mengemukakan maturity tidak 

berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Hal ini disebabkan karena adanya faktor lain yaitu 

dana pelunasan. Ketika suatu perusahaan memiliki likuiditas yang baik, maka perusahaan 

akan dapat membayar hutang jangka pendek dengan tepat waktu dan perusahaan dapat 

mengatur proporsi maturity.  

 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan  

1. Kepemilikan Institusional berpengaruh negatif terhadap Peringkat Sukuk pada 

perusahaan yang diperingkat oleh PEFINDO periode 2018-2021, Karna kepemilikan 

institusional yang besar dapat memicu perbedaan kepentingan antara pihak institusi dan 

pihak  manajemen perusahaan. 

2.   Komisaris Independen tidak berpengaruh terhadap Peringkat Sukuk pada perusahaan 

yang diperingkat oleh PEFINDO periode 2018-2021, karena masih rendahnya komposisi 

dewan komisaris independen, sehingga secara kolektif komisaris independen tidak 

memiliki kekuatan untuk dapat mempengaruhi berbagai keputusan dewan komisaris.  

3. Maturity Memoderasi  Pengaruh  Kepemilikan Institusional Terhadap Peringkat Sukuk 

pada perusahaan yang diperingkat oleh PEFINDO periode 2018-2021, karna Ketika 

perusahaan memiliki Kepemilikan Institusional maka memiliki kemampuan yang lebih 

baik dalam mengawasi manajemen,dan Maturity dapat mendukung perolehan rating 

sukuk perusahaan, karena Maturity dibarengi dengan ketepatan melunasi kewajiban 

jangka pendek perusahaan akan memudahkan investor dalam memilih sukuk untuk 

berivestasi.   

4. Maturity  tidak Mampu Memoderasi Pengaruh  Komisaris Independen Terhadap 

Peringkat Sukuk pada perusahaan yang diperingkat oleh PEFINDO periode 2018-2021, 

Karna ukuran dewan komisaris independen yang belum cukup tinggi mengakibatkan para 

komisaris independen belum bisa mendominasi kebijakan yang diambil oleh dewan 

komisaris. dan dengan adanya maturity tidak dapat memperkuat atau memperlemah 

pengaruh Komisaris Independen  terhadap peringkat sukuk karna maturity tidak dapat 

menentukan peringkat sukuk. 
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Saran 

 berdasarkan hasil penelitian yang pertama, kepemilikan institusional berpengaruh negatif 

terhadap peringkat sukuk oleh karna itu disarankan agar perusahaan dapat memperkecil 

kepemilikan institusional karna kepemilikan instutisional yang besar dapat memicu 

perbedaan kepentingan antara pihak institusi dan pihak manajemen perusahaan. 

1. berdasarkan hasil penelitian yang kedua, komisaris independen tidak berpengaruh 

terhadap peringkat sukuk dikarenakan jumlah komisaris independen yang sedikit, oleh 

karna itu disarankan agar perusahaan dapat meningkatkan komposisi komisaris 

independen karna dengan adanya komisaris independen dapat menjamin agar mekanisme 

pengawasan berjalan secara efektif. 

2. berdasarkan hasil penelitian yang ketiga, maturity dapat memoderasi hubungan 

kepemilikan institusional terhadap peringkat sukuk oleh karna itu disarankan agar 

perusahaan memperhatikan maturity dalam penerbitan sukuk karna dengan adanya 

maturity dapat menarik investor untuk berinvestasi. 

3. berdasarkan hasil penelitian yang keempat, maturity tidak dapat memoderasi 

hubungan komisaris independen terhadap peringkat sukuk, oleh karena itu disarankan 

agar perusahaan meningkatkan komposisi komisaris independen dan untuk investor dapat 

memperhatikan proporsi maturity dan likuiditas perusahaan. 
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