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Pasar sukuk terus berkembang selama dua dekade terakhir, namun penelitian tentang faktor-faktor
perusahaan memilih menerbitkan sukuk daripada obligasi konvensional masih memberikan hasil yang
bertentangan. Penelitian sebelumnya juga menemukan bahwa aset berwujud tidak memiliki pengaruh
terhadap penerbitan sukuk padahal sukuk mewajibkan penyertaan aset untuk memfasilitasi transaksinya.
Penelitian ini mencoba memberikan kontribusi dengan meneliti peran jaminan aset yang diukur dengan aset
berwujud dan tidak berwujud, risiko bisnis yang diukur dengan volatilitas arus kas, dan tarif pajak efektif
untuk menyelidiki pemilihan penerbitan sukuk daripada obligasi konvensional. Penelitian ini menggunakan
regres logistik dan sampel penerbitan 389 sukuk dan 125 obligasi konvensional dari tahun 2016 hingga
2020 di Maaysia. Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai aset tidak berwujud lebih memiliki peranan
dalam keputusan penerbitan sukuk karena sukuk mengizinkan kombinasi aset berwujud dan tidak berwujud
sebagal jaminan aset. Nilal dari volatilitas arus kas juga berpengaruh terhadap penerbitan sukuk. Selain itu,
nilai tarif pajak efektif jugamemiliki peranan dalam keputusan penerbitan sukuk karena adanyainsentif
pajak yang diberikan secara eksklusif kepada penerbitan sukuk yang menimbulkan penghematan pajak.
Penelitian ini juga menunjukkan bahwa tarif pajak efektif memberikan efek moderasi semu dalam pengaruh
aset tidak berwujud dan volatilitas arus kas terhadap keputusan penerbitan sukuk. Hal ini menyiratkan
bahwa insentif pajak yang diberikan oleh pemerintah memainkan peran penting untuk meningkatkan pasar
Sukuk.

...... Sukuk market has continued to grow over the past two decades, yet researches on determinants of sukuk
over conventiona bond issuance have produced mixed findings. Previous researches also |eave a question
why asset tangibility isinsignificant to sukuk issuance although sukuk requires underlying asset to facilitate
the transactions. To contribute to this debate and answer the question, this study examines the roles of asset
tangibility and intangibility, cashflow volatility, and effective tax rate to investigate why firms issue Sukuk
over conventional bonds. Using logistic regression and a dataset of 389 Sukuk and 125 conventional bonds
issuances from 2016 to 2020 in Malaysia, the result shows that the value of intangibles asset influences
more to sukuk issuance rather than tangible assets’ value, as unlike conventional bond, the instrument allows
tangible and intangible assets combination. This study also finds that cashflow volatilitily significantly
influences to sukuk issuance. Sukuk can be an alternative debt financing for firms with a higher cashflow
volatility. Moreover, effective tax rate also significantly influences to sukuk issuance because the issuers
may enjoy tax savings due to tax incentive exclusively given to sukuk issuance. This study also shows that
effective tax rate serves as a quasi moderator in the roles of asset intangibility and cashflow volatility. It
implies that tax incentives provided by regulators play important role to promote sukuk market.
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