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ABSTRAK

Investasi adalah salah satu alokasi keuangan yang dilakukan oleh
masyarakat. Ada bermacam-macam jenis investasi. Salah satunya penanaman
investasi pada pasar modal. Pasar modal saat ini tidak hanya tersedia konvensional
tetapi juga ada yang mengacu pada prinsip syari’ah. Ada tiga macam produk yang
diterbitkan di pasar modal syariah yaitu reksadana syariah, saham syariah dan
obligasi syariah (Sukuk).

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh penerapan good
corporate governance terhadap peringkat dan yield sukuk ijarah korporasi yang
beredar pada periode 2010-2013. Populasi dalam penelitian ini adalah sukuk ijarah
korporasi yang beredar pada periode 2010-2013. Penentuan sampel dalam
penelitian ini menggunakan metode purposive sampling, dan sampel yang diperoleh
adalah data peringkat dan yield dari sukuk ijarah korporasi yang masih beredar pada
31 Desember 2010 hingga 31 Desember 2013. Alat analisis yang digunakan adalah
menggunakan metode ordinal logistik dan metode analisis regresi berganda.

Hasil penelitian menunjukkan variabel independen indikator dari corporate
governance yaitu blockholder, kualitas audit dan komisaris independen
berpengaruh secara simultan terhadap variabel dependen peringkat dan yield sukuk
ijarah korporasi. Secara individu variabel kualitas audit dan komisaris independen
berpengaruh positif signifikan terhadap peringkat sukuk dan berpengaruh negatif
signifikan terhadap yield sukuk. Sedangkan variabel yang tidak berpengaruh
terhadap peringkat dan yield sukuk ijarah korporasi adalah variabel blockholder.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa faktor utama yang menentukan pengaruh
penerapan good corporate governance terhadap peringkat dan yield obligasi adalah
kualitas audit dan komisaris independen. Karena tingkat transparansi dan
independsi dari dewan komisaris merupakan inti dari penerapan good corporate
governance.

Kata Kunci: penerapan good corporate governance, peringkat dan yield sukuk
ijarah korporasi.
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MOTTO

"Allah dulu, Allah lagi dan Allah terus”
(Yusuf Mansur)

"Keberhasilan diraih tak hanya karena ketekunan dan kerja
keras tetapi karena pengorbanan dan kesabaran “

"Seorang optimis hanya akan memandang pada
bunga mawar saja, bukan pada durinya. Sedangkan
seorang yang pesimis akan merenungi duri dan acuh

pada bunganya yang indah”

(Kahlil Gibran)
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BAB I
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Dalam pasar modal terdapat pasar modal syariah yang memperjual belikan
berbagai jenis efek sesuai dengan prinsip-prinsip syariah. Salah satu jenis efek
yang diperdagangkan di pasar modal syariah adalah sukuk atau obligasi syariah.
Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) Nomor 32/DSNMUI/IX/2002
menjelaskan, yang dimaksud dengan obligasi syariah (sukuk) adalah suatu surat
berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan oleh
emiten kepada pemegang obligasi syariah yang mewajibkan emiten untuk
membayar pendapatan kepada pemegang obligasi syariah berupa bagi

hasil/margin/fee serta membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo.
Perkembangan pasar sukuk di Indonesia diperkirakan akan lebih diminati
jika dibandingkan sebelumnya. Jumlah sukuk yang beredar (outstanding) sampai
dengan Desember 2012 mencapai 32 sukuk dengan nominal mencapai Rp 6,83
triliun. Dilihat dari jumlah efek yang beredar, jumlah sukuk mencapai 9,7% dari
total efek bersifat utang yang beredar. Dari sisi nilai nominal, proporsi sukuk yang
beredar terhadap total efek bersifat utang yang beredar mencapai 3,8%. Secara
kumulatif, hingga Desember 2012 jumlah sukuk yang diterbitkan telah mencapai

54 sukuk dengan total nilai nominal mencapai Rp 9,79 triliun.'

'“Laporan Perkembangan Perbankan Syariah,” http:/www.bi.go.id/lpps_ 2012, akses 17
Januari 2014


http://www.bi.go.id/

Negara di Timur Tengah dan Asia Tenggara merupakan pusat keuangan
syariah, Nilai sukuk global yang diterbitkan hingga September 2013 mencapai 8
miliar dolar AS. Malaysia menjadi emiten paling aktif dengan menguasai 69
persen (5,5 miliar dolar AS) nilai sukuk global dari jumlah total yang dikeluarkan
hingga bulan sepetember 2013, diikuti Indonesia, Arab Saudi dan Qatar.” Jika
dilihat dari jumlah sukuk global maka terlihat jumlah perdagangan sukuk di
Indonesia masih kalah bersaing dengan negara-negara lain, sedangkan di sisi lain
Indonesia merupakan negara yang dikenal dengan jumlah muslim terbanyak di
dunia.

Dukungan yang kurang dari pemerintah terhadap perkembangan sukuk
dinilai dapat menyebabkan posisi Indonesia dalam pasar syariah global tidak
mendapatkan tempat yang semestinya. Upaya mendukung pasar syariah di
Indonesia agar semakin diminati para investor, maka harus diikuti dengan
meningkatnya pengawasan dan kontrol disuatu perusahaan. Terutama pada tata
kelola perusahaan, karena yang dinilai investor dalam menanamkan modalnya
adalah kondisi yang baik dalam perusahaan.

Investor mendelegasikan kewenangan kepada manajer untuk mengelola
kekayaan investor. Investor mempunyai harapan bahwa dengan mendelegasikan
wewenang pengelolaan tersebut, mereka akan memperoleh keuntungan dengan
bertambahnya kekayaan dan kemakmuran investor. Dalam mewujudkan tata

kelola perusahaan yang baik harus ada pengawasan antara kepemilikan

*Penerbitan  Sukuk  Global,”  http://www.republika.co.id/berita/ekonomi/mu30i7-
penerbitan-sukuk-global-capai-8-miliar-dolar-as-per-september, akses 17 Januari 2014


“Penerbitan%20Sukuk%20Global,”%20http:/www.republika.co.id/berita/ekonomi/mu30i7-penerbitan-sukuk-global-capai-8-miliar-dolar-as-per-september
“Penerbitan%20Sukuk%20Global,”%20http:/www.republika.co.id/berita/ekonomi/mu30i7-penerbitan-sukuk-global-capai-8-miliar-dolar-as-per-september

(principal/investor) dan pengendalian (agent/manajer), agar tidak terjadi konflik
keagenan.

Good corporate governance pada dasarnya merupakan suatu sistem dan
seperangkat peraturan yang mengatur hubungan antara berbagai pihak yang
berkepentingan (stakeholders) terutama dalam arti sempit hubungan antara
pemegang saham, dewan komisaris, dan dewan direksi demi tercapainya tujuan
perusahaan. Tata kelola perusahaan yang baik (good corporate governance)
menjadi poin yang cukup penting bagi perusahaan untuk mendapatkan image dan
penilaian yang baik dari para stakeholders, investor, lembaga keuangan dan
pemerintah.

Lembaga pemeringkat kredit memperhatikan tata kelola perusahaan karena
tatakelola perusahaan yang buruk dapat mengganggu posisi keuangan perusahaan
dan mewariskan hutang kepada para stakeholders sehingga perusahaan memiliki
risiko yang besar untuk mengalami kerugian. Saat ini dalam melakukan
kerjasama, tidak jarang suatu perusahaan mewajibkan perusahaan mitra kerjanya
memiliki rating tertentu. Begitu pula dengan investor yang menggunakan rating
sebagai salah satu indikator untuk mengetahui kredibilitas perusahaan dan untuk
menilai ukuran risiko kredit secara relatif. Rating juga dapat menjembatani
kesenjangan informasi antara investor dengan perusahaan. Dengan diberi
peringkat, maka perusahaan dapat mengetahui posisi bisnis dan kinerja usahanya

dibandingkan dengan perusahaan lain yang sejenis (benchmark)’

3Sapto Rahardjo, Panduan Investasi Reksadana, (Jakarta: PT Elex Media Komputindo,
2004), him. 50.



Informasi tata kelola perusahaan juga dilihat dari nilai yield, karena semakin
tinggi harga obligasi maka yield akan semakin rendah dan sebaliknya. Bagi
investor harga dan yield adalah dua variabel penting dalam transaksi obligasi.
Yield merupakan faktor pengukur tingkat pengembalian tahunan yang akan
diterima oleh investor, atau hasil yang akan diperoleh investor apabila
menanamkan dananya pada obligasi.4

Hal tersebut mengindikasikan bahwa penerapan good corporate
governance dapat mempengaruhi peringkat dan yield suatu perusahaan. Karena
corporate governance timbul untuk memastikan dana yang ditanamkan digunakan
secara tepat dan efisien, dan memberikan kepastian bahwa manajemen bertindak
yang terbaik demi meningkatkan nilai perusahaan. Sehingga dapat dikatakan
corporate governance memberikan perlindungan efektif terhadap investor dalam
memperoleh investasinya dengan wajar dan bernilai tinggi. Untuk itu, perlu
adanya penelitian tentang pengaruh corporate governance tethadap peringkat dan
yield obligasi.

Penelitian yang dilakukan Setyapurnama dan noorpratiwi menunjukkan
bahwa proksi corporate governance mempunyai hubungan positif dengan
peringkat obligasi dan berhubungan negatif terhadap yield obligasi.’ Sedangkan
beberapa penelitian di Indonesia mendukung penelitian Setyapurnama dan
noorpratiwi, penelitian Rinaningsih menunjukkan bahwa variabel pengukur

corporate governance berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi dan negatif

“Ibid., hal. 25

*Setyapurnama S.Yudi dan Vianey Norpratiwi, “Pengaruh Corporate Governance
Terhadap Peringkat Obligasi dan Yield Obligasi,” Jurnal Akuntansi dan Bisnis, Vol. 7, No. 2,
(Januari 2007), hlm. 25.



terhadap yield obligasi, akan tetapi pada proksi struktur kepemilikan menunjukkan
tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi dan mempunyai hubungan positif
tethadap yield obligasi®

Penelitaian Setyaningrum menemukan hasil sebaliknya bahwa corporate
governance yang diukur dengan struktur kepemilikan dengan varibel blockholder,
blockholder mempunyai hubungan negatif signifikan dengan risikio kredit yang
diukur dengan peringkat surat utang.’ Hal ini didukung oleh penelitian yang
dilakukan Rosmita dan Kostaman yaitudengan variabel kepemilikan manajerial
menemukan hubungan yang negatif terhadap peringkat surat utang.®

Dalam hal ini peneliti mencoba mengukur variabel independen dengan
jumlah blockholder yang kepemilikannya 5 % atau lebih, kualitas audit dan
dewan komisaris. Dari pemaparan gambaran kontradiksi penelitian diatas masih
belum menemukan kejelasan pengaruh corporate governace pada sukuk
korporasi. Berdasarkan pengamatan peneliti, belum banyak penelitian yang
membahas mengenai penerapan GCG pada perusahaan yang mengeluarkan sukuk.
Oleh sebab itu, peneliti tertarik dan termotivasi untuk melakukan penelitian ini.
Berdasarkan uraian di atas, maka penelitian ini berjudul PENGARUH

PENERAPAN GOOD CORPORATE GOVERNANCE TERHADAP

SRinaningsih, “Pengaruh Praktek Corporate Governance terhadap Risiko Kredit, Yield
Surat Hutang (Obligasi),” Simposium Nasional Akuntansi XI, (Desember 2008), hlm. 20.

'Dyah Setyaningrum, “Pengaruh Mekanisme Corporate Governance Terhadap Surat
Utang Perusahaan di Indonesia,” Jurnal Akuntansi dan Keuangan Indonesia, Vol. 2, No. 2, ( Juli
2005), hlm. 96.

Rosmita Rasyid Ervina dan Joice Kostaman, “Analisis Pengaruh Mekanisme Good
Corporate Governance Dan Profitabilitas Perusahaan Terhadap Peringkat Obligasi,” Jurnal
Akuntansi UKRIDA, Vol No.1, (Agustus 2013), him. 21



PERINGKAT DAN YIELD SUKUK IJARAH KORPORASI YANG

BEREDAR PADA PERIODE 2010-2013.

B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah diatas, masalah yang diteliti dalam

penelitian ini selanjutnya dapat dirumuskan sebagai berikut :

1. Bagaimana pengaruh penerapan corporate governance (jumlah
blockholder, kualitas audit dan komisaris independen) terhadap
peringkat sukuk korporasi?

2. Bagaimana pengaruh penerapan corporate governance (jumlah
blockholder, kualitas audit dan komisaris independen) terhadap yield
sukuk korporasi?

C. Tujuan Penelitian

Adapun tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Mengetahui penerapan corporate governance (jumlah blockholder,
kualitas audit dan komisaris independen) berpengaruh terhadap peringkat
sukuk koporasi.

2. Mengetahui penerapan corporate governance (jumlah blockholder,
kualitas audit dan komisaris independen) berpengaruh terhadap yield

sukuk korporasi.



D. Manfaat Penelitian

Sedangkan manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Memperkuat penelitian-penelitian corporate governance sebelumnya
yang menguji pengaruh antara pelaksanaan tata kelola perusahaan
terhadap rating dan yield obligasi.

2. Mendorong minat investor agar dapat berinvestasi pada surat utang yang
sesuai dengan prinsip syariah yaitu sukuk korporasi.

3. Bagi investor, untuk lebih bisa menganalisis risiko kegagalan kredit
perusahaan sehingga dapat mengambil keputusan investasi dengan tepat.

4. Menambah pengetahuan dan memperkaya penelitian mengenai GCG

bagi para pembaca baik kalangan praktisi maupun akademisi.

E. Sistematika Pembahasan

Adapun sistematika dalam penelitian ini mencakup lima bagian yang
masing-masing menjelaskan sebagai berikut:

Pada Bab I dibahas tentang latar belakang masalah yang memuat tentang isu
dan pengetahuan singkat tentang sukuk, sehingga penting untuk diteliti.
Kemudian merumuskan pokok masalah yang akan dibahas dalam penelitian ini.
Selanjutnya diungkapkan kegunaan atau manfaat penelitian..

Pada Bab II menjelaskan tentang teori-teori yang berkaitan dengan
penelitian yang akan dilakukan yaitu mengenai teori keagenan, penjelasan good
corporate governance, penjelasan peringkat obligasi, penjelasan yield obligasi dan

penjelasan mengenai sukuk korporasi. Serta menjelaskan varabel-variabel yang



digunakan dalam penelitian ini. Diantaranya blockholder, kualitas audit dan
komisaris independen.

Pada Bab III dibahas rangka penelitian ilmiah tidak terlepas dari metodologi
yang ilmiah. Dalam bagian ini dijelaskan metodologi yang digunakan dalam
mencapai hasil yang diinginkan yaitu dimulai dari pengumpulan data sampai
pengujian data tersebut.

Pada Bab IV menjelaskan tentang hasil pengujian-pengujian data penelitian.
Pengujian data dilakukan dengan analisis ordinal logistik dan analisis regresi
berganda. Kemudian disampaikan untuk memberikan gambaran yang jelas dan
komprehensif tentang output pengujian tersebut serta penjelasan alasan-alasan dan

didukung dengan teori maupun penelitian terdahulu.

Pada Bab V merupakan bagian penutup yang memuat kesimpulan saran-
saran. Kesimpulan merupakan hasil dari penelitian yang dilakukan. Serta pada
bagian ini dikemukakan saran-saran demi tercapainya kesempurnaan penelitian

yang telah dilakukan.



BAB YV

PENUTUP

Berdasarkan analisis yang dilakukan terhadap penelitian dan pembahasan
tentang pengaruh penerapan good corporate goveranance yang diukur dengan
blockholder, kualitas audit dan komisaris independen terhadap peringkat dan yield

sukuk ijarah korporasi, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

A. Kesimpulan

1. Hasil analisis menunjukkan bahwa blockholder tidak berpengaruh terhadap
peringkat sukuk ijarah korporasi. Hal ini berarti, jika blockholder mengalami
peningkatan, maka peringkat sukuk ijarah korporasi akan tetap atau konstan.
Penerapan GCG yang mengontrol struktur dan pengaruh kepemilikan, diukur
dengan kepemilikan blockholder yaitu jumlah pihak yang kepemilikannya 5 %
atau lebih. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Setyningrum,
tetagpi arah pengaruh yang positif dari penelitan ini didukung oleh hasil dari
penelitian Rinaningsih dan Rosmita yang menyatakan bahwa jumlah
blockholder berpengaruh positif dan signifikan terhadap peringkat obligasi.
Perusahaan sampel dalam penelitian ini menunjukkan bahwa pemegang saham
yang terkonsentrasi tidak hanya tertuju pada jumlah blockholder, sehingga
jumlah blockholder yang ada tidak menggunakan hak suaranya dalam
mempengaruhi manajemen dalam mengambil keputusan.

2. Hasil analisis menunjukkan bahwa kualitas audit berpengaruh positif dan

signifikan terhadap peringkat sukuk ijarah korporasi. Hal ini berarti, jika

84
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kualitas audit mengalami peningkatan, maka peringkat sukuk ijarah korporasi
juga akan mengalami peningkatan. Transparansi dan pengungkapan informasi
diukur dengan dua variabel yaitu auditor internal dan auditor eksternal.
Auditor eksternal atau auditor independen yaitu Kantor akuntan publik yang
digunakan oleh perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Setyangrum,
Rinaningsih dan Rosmita mendukung hasil penelitian ini, yang menyatakan
bahwa varibel kualitas audit yang diukur dengan adanya KAP big4 sebagai
auditor independen perusahan berpengaruh positif dan signifikan terhadap
peringkat obligasi. Kesimpulan dari penelitian ini menandakan bahwa KAP
bigd mampu menghasilkan transparansi dan kualitas audit yang bersifat
independen dan berkualitas sehingga dapat menaikkan peringkat sukuk ijarah
korporasi.

. Hasil analisis menunjukkan bahwa komisaris independen berpengaruh positif
dan signifikan terhadap peringkat sukuk ijarah korporasi. Hal ini berarti, jika
komisaris independen mengalami peningkatan, maka sukuk ijarah korporasi
juga akan mengalami peningkatan. Keberadaan komisaris independen
dimaksudkan untuk menciptakan iklim yang lebih obyektif dan independen,
dan juga untuk menjaga keseimbangan pengawasan serta mampu memberikan
keseimbangan antara kepentingan pemegang saham mayoritas dan
perlindungan terhadap kepentingan pemegang saham minoritas, bahkan
kepentingan para stakeholder lainnya. Hasil dari penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Setyapurnama dan Rosmita yang menunjukkan

hasil bahwa prosentase jumlah komisaris independen berpengaruh positif dan
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signifikan terhadap peringkat obligasi. Jadi dapat disimpulkan bahwa hasil dari
penelitian ini sejalan dengan teori yang menyatakan dengan banyaknya jumlah
komisaris independen meningkatkan implementasi GCG  sehingga
meningkatkan nilai perusahaan, naiknya nilai perusahaan menghasilkan
meningkatnya peringkat sukuk ijarah korporasi.

. Hasil analisis menunjukkan bahwa blockholder tidak berpengaruh terhadap
yield sukuk ijarah korporasi. Hal ini berarti, jika blockholder mengalami
peningkatan, maka yield sukuk ijarah korporasi akan tetap atau konstan.
Semakin besar prosentase kepemilikan manajerial, maka kemungkinan untuk
melakukan keterbukaan semakin kecil, sehingga perusahaan akan lebih
memiliki risiko. Struktur dan pengaruh kepemilikan dapat diukur dengan
blockholder yaitu jumlah pihak yang kepemilikannya 5 % atau lebih. Hasil
dalam penelitian ini menunjukkan kesimpulan yang berbeda dengan penelitan
Rinaningsih dan Isnurhadi yang menyatakan bahwa jumlah blockholder
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap yield sukuk. Dengan adanya
jumlah kepemilikan perusahaan yang terkonsentrasi pada blockholder maka
akan mempengaruhi keputusan manajemen dalam mengambil keputusan, yang
dapat diasumsikan bahwa keputusan yang diambil hanya menguntungkan pihak
blockholder. Berdasarkan hal tersebut makadapat diambil kesimpulan bahwa
dalam perusahaan yang menerbitkan sukuk, kepemilikan perusahaan tidak
hanya terkonsentrasi pada jumlah blockholder sehingga tidak mempengaruhi

nilai yield sukuk.
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5. Hasil analisis menunjukkan bahwa kualitas audit berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap yield sukuk ijarah korporasi. Hal ini berarti, jika kualitas
audit mengalami peningkatan, maka yield sukuk ijarah korporasi akan
mengalami penurunan. Transparasi laporan keuangan perusahaan merupakan
salah satu inti dari implementasi prinsip-prinsip good corporate governance.
Hal ini dapat duwujudkan dengan adanya auditor yang bertindak secara
independen tanpa adanya gangguan dari pihak-pihak yang mempunyai
wewenang dan kepentingan di dalam perusahan. Hasil dari penelitian ini
didukung oleh penelitian yang dilakukan Setyaningrum dan Rinaningsih, yang
menyatakan bahwa kualitas audit yang diukur dengan auditor independen yaitu
KAP bigd berpengaruh negatif dan signifikan terhadap yield obligasi.
Penelitian ini memperoleh hasil bahwa dengan kualitas audit yang tinggi maka
menurunkan tingkat risiko dan meningkatkan minat investor untuk membeli
obligasi. Hal ini mengakibatkan naiknya harga obligasi, sehingga yield yang
ditawarkan akan semakin rendah.

6. Hasil analisis menunjukkan bahwa komisaris indepeden berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap yield sukuk ijarah korporasi. Hal ini berarti, jika
komisaris independen mengalami peningkatan, maka yield sukuk ijarah
korporasi juga akan mengalami penurunan. Komisaris Independen adalah
anggota dewan komisaris yang bebas dari hubungan bisnis atau hubungan
lainnya yang dapat mempengaruhi kemampuannya untuk bertindak secara
independen. Hasil penelitian sejalan dengan penelitian yang dilakukan

Setyapurnama dan Isnurhadi yang menyatakan bahwa komisaris independen
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memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap yield obligasi. Dapat
disimpulkan bahwa komisaris independen akan mewujudkan keseimbangan
kepentingan dan pengawasan pada setiap kebijakan yang diambil oleh dewan
komisaris. Hal ini dapat mempengaruhi penilaian dan pertimbangan investor
dalam membeli obligasi, sehingga mengakibatkan harga obligasi mengalami
peningkatan, maka yield akan mengisyaratkan penurunan. Jadi jika prosentase
komisaris independen meningkat maka nilai yield sukuk ijarah korporasi akan

menurun.

B. Saran

1. Untuk manajemen perusahaan yang menerbitkan sukuk ijarah korporasi,
seharusnya lebih meningkatkan penerapan GCG, tidak hanya sekedar
menjalankan regulasi yang ada, tetapi juga menjadi salah satu pertimbangan
dalam meningkatkan tata kelola perusahaan, karena dengan begitu akan lebih
banyak investor yang berminat menanamkan modalnya di perusahaan.
Informasi yang diperoleh dari hasil penelitian ini dapat menjadi rujukan bagi
perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan dan terjaganya kelangsungan
perusahaan.

2. Untuk investor, sukuk dapat menjadi alternatif dalam berinvestasi, informasi
dalam penelitian ini bisa menjadi rujukan dan pertimbangan kepada investor
untuk berinvestasi di obligasi syariah, karena secara garis besar menunjukkan

bahwa penerapan GCG memberikan pengaruh terhadap peringkat dan yield
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sukuk korporasi. Sehingga faktor-faktor yang berkaitan dapat menjadi
rekomendasi investor dalam menanamkan modalnya di sukuk ijarah korporasi.

. Untuk penelitian selanjutnya sebaiknya menambahkan variabel lain diluar
variabel yang ada dalam penelitian ini yang memungkinkan lebih berpengaruh
terhadap tingkat peringkat dan yield sukuk ijarah korporasi. Seperti CG index,
jumlah dewan komisaris, kepemilikan institusional dan variabel lainnya yang
lebih menjadi tambahan dari variabel yang digunakan dalam penelitian ini.

. Untuk penelitian selanjutnya menambah jumlah sampel yang akan diteliti dan
memperpanjang waktu penelitian agar hasil yang didapat lebih akurat dan
bervariasi. Hal tersebut dapat dilakukan dengan menambah periode

pengamatan, karena dalam penelitian ini sampel masih sangat terbatas.
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LAMPIRAN 1 DATA PENGAMATAN

. Blockholder KAP Komsiaris Independen
NO | Nama sukuk korporasi
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
1 Sukuk Ijarah Indosat III Tahun
2008 3 3 3 3 1 1 1 1 0,40 | 0,44 | 0,50 | 0,40
) Sukuk Ijarah I Summarecon
Agung Tahun 2008 3 3 4 3 1 1 1 1 0,40 | 0,50 | 0,50 | 0,50
3 Sukuk [jarah Pupuk Kaltim I
Tahun 2009 1 1 1 1 0 0 0 0 0,17 { 0,17 | 0,17 | 0,17
4 Sukuk Ijarah Salim Ivomas
Pratama I tahun 2009 2 2 2 2 1 1 1 1 0,33 | 0,33 | 0,40 | 0,40
5 Sukuk Ijarah I Bakrieland
Development Th. 2009 seri B 2 2 2 2 0 0 0 0 0,33 | 0,40 | 0,33 | 0,40
6 Sukuk [jarah Matahari Putra
Prima II Tahun 2009 Seri B 2 2 2 2 0 0 0 0 0,67 | 0,67 | 0,67 | 0,43
7 Sukuk [jarah Mitra Adiperkasa
I Tahun 2009 Seri B 1 1 1 1 1 1 1 0 0,40 | 0,40 | 0,50 | 0,50
] Sukuk Ijarah Berlian Laju
Tanker II Tahun 2009 Seri B 1 1 ) 2 0 0 0 0 0,50 | 0,50 | 0,50 | 0,50
9 Sukuk [jarah PLN III Tahun
2009 seri B 1 1 1 1 0 0 0 0 0,29 | 0,29 | 0,50 | 0,50
10 Sukuk Ijarah Aneka Gas
Industri I Tahun 2008 1 1 1 1 0 0 0 0 0,50 | 0,50 | 0,50 | 0,50
1 Sukuk Ijarah Metrodata
Eletronics I Tahun 2008 2 2 2 2 0 0 1 1 0,33 1 0,33 ] 0,33 | 0,33
12 Sukuk [jarah Titan Nusantara I
Tahun 2010 1 1 1 1 1 1 1 1 0,50 | 0,50 | 0,50 | 0,50




. Rating Yield

NO | Nama sukuk korporasi 2010 [ 2011 [ 2012 [ 2013 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
1 | Sukuk Ijarah Indosat III Tahun 2008 2 2 2 2 10,75 | 10,70 | 10,60 | 10,25
2 | Sukuk Ijarah I Summarecon Agung Tahun 2008 1 1 1 1 14,60 | 14,56 | 14,46 | 14,12
3 | Sukuk Ijarah Pupuk Kaltim I Tahun 2009 0 0 0 0 11,08 | 11,04 | 10,93 | 10,62
4 | Sukuk Ijarah Salim Ivomas Pratama I tahun 2009 P 2 2 2 12,17 | 12,12 | 12,00 | 11,65
5 | Sukuk Ijarah I Bakrieland Development Th. 2009 seri B 0 0 0 0 13,34 | 13,30 | 13,20 | 12,86
6 | Sukuk Ijarah Matahari Putra Prima II Tahun 2009 Seri B 1 1 1 1 17,51 | 17,48 | 17,38 | 17,04
7 | Sukuk Ijarah Mitra Adiperkasa I Tahun 2009 Seri B 1 1 2 2 13,51 | 13,44 | 13,36 | 13,02
8 | Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri B 1 1 2 2 16,75 | 16,71 | 16,58 | 16,24
9 | Sukuk Ijarah PLN III Tahun 2009 seri B 0 0 0 0 15,57 | 15,56 | 15,53 | 15,48
10 | Sukuk Ijarah Aneka Gas Industri I Tahun 2008 1 1 1 1 15,05 | 1499 | 14,90 | 14,58
11 | Sukuk Ijarah Metrodata Eletronics I Tahun 2008 0 0 0 0 13,20 | 13,17 | 13,02 | 12,68
12 | Sukuk Ijarah Titan Nusantara I Tahun 2010 1 1 1 1 12,88 | 12,85 | 12,81 | 12,71




LAMPIRAN 2
Grafik Output SPSS 21

A. Hasil uji normalitas varibel dependen rating menggunakan normal
probability plot

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Rating
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B. Hasil uji normalitas varibel dependen yield menggunakan normal
probability plot

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Yield
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LAMPIRAN 3

C. Analisis Deskriptif

Tabel Output SPSS 21

Descriptive Statistics

Minimum [ Maximum Mean Std. Deviation
Rating 48 0 2 ,92 767
Yield 48 10,25 17,51 13,7157 2,04965
Block 48 1 4 1,73 , 792
KAP 48 0 1 44 ,501
Kl 48 17 ,67 4245 ,11910
Valid N (listwise) 48

D. Hasil Uji Normalitas Variabel Dependen Rating dengan Kolmogorov

Smirnov
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized
Residual

N 48
Normal Parameters®” i o
Std. Deviation ,59123431

Absolute ,131

Most Extreme Differences Positive ,131
Negative -,062

Kolmogorov-Smirnov Z ,910
Asymp. Sig. (2-tailed) ,379

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.



E. Uji Heterokedastisitas Variabel Dependen Rating dengan Uji Glesjer

Coefficients?®

Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) ,161 ,176 ,918 ,364
Block ,102 ,060 ,259 1,695 ,097
! KAP 112 ,094 ,181 1,191 ,240
Kl ,259 ,366 ,099 , 707 ,483
a. Dependent Variable: ABS_RES1
F. Uji Multikoliniearitas Variabel Dependen Rating
Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig. Collinearity Statistics
Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF
(Constant) -,596 ,363 -1,643 ,107
Block ,077 ,125 ,079 ,618 ,540 ,817 1,225
! KAP ,655 ,195 ,428 3,358 ,002 ,830 1,204
Kl 2,575 ,756 ,400 3,406 ,001 ,980 1,020

a. Dependent Variable: Rating




G. Uji Autokorelasi Variabel Dependen Rating

Runs Test
Unstandardized
Residual

Test Value® -,16591
Cases < Test Value 23
Cases >= Test Value 25
Total Cases 48
Number of Runs 32
4 1,912
Asymp. Sig. (2-tailed) ,056

a. Median

H. Hasil Uji Normalitas Variabel Dependen Yield dengan Kolmogorov

Smirnov
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized
Residual

N 48
Normal Parameters®® e O
Std. Deviation 1,24899882

Absolute , 101

Most Extreme Differences Positive , 101
Negative -,081

Kolmogorov-Smirnov Z ,699
Asymp. Sig. (2-tailed) , 713

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

Vi



I. Uji Heterokedastisitas Variabel DependenYield dengan Uji Glesjer

Coefficients?®

Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 1,151 ,418 2,756 ,008
Block ,267 ,143 ,290 1,862 ,069
! KAP ,044 ,225 ,030 ,196 ,846
Kl -1,481 ,870 -,242 -1,702 ,096
a. Dependent Variable: ABS_RES2
J. Uji Multikoliniearitas Variabel Dependen Yield
Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig. Collinearity Statistics
Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF
(Constant) 10,031 , 766 13,089 ,000
Block -,060 ,263 -,023 -,228 ,821 ,817 1,225
! KAP -2,042 412 -,499 -4,953 ,000 ,830 1,204
Kl -11,026 1,597 -,641 -6,904 ,000 ,980 1,020

a. Dependent Variable: Yield

K. Uji Autokorelasi Variabel Dependen Yield

Runs Test
Unstandardized
Residual

Test Value® -,26012
Cases < Test Value 24
Cases >= Test Value 24
Total Cases 48
Number of Runs 25
4 ,000
Asymp. Sig. (2-tailed) 1,000

a. Median

Vi




L. Koefisien Ordinal Logistik (Uji Wald)

Parameter Estimates

Estimate Std. Error Wald df Sig.
[Rating = 0] 2,670 ,930 8,244 1 ,004
Threshold
[Rating = 1] 4,337 1,045 17,240 1 ,000
Block ,264 ,289 ,833 1 ,361
Location KAP 1,351 445 9,212 1 ,002
Kl 6,255 1,930 10,501 1 ,001
Link function: Complementary Log-log.
M. Hasil Uji Simultan (Uji G)
Model Fitting Information
Model -2 Log Chi-Square df Sig.
Likelihood
Intercept Only 81,190
Final 59,005 22,185 ,000

Link function: Complementary Log-log.

N. Hasil Uji Koefisien Determinasi Variabel Dependen Rating

Pseudo R-Square
Cox and Snell ,370
Nagelkerke 419
McFadden ,214

Link function:

Complementary Log-log.

Vil




O. Koefisien Regresi Linear Berganda (Uji t)

Coefficients?®

Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 10,031 , 766 13,089 ,000
Block -,060 ,263 -,023 -,228 821
! KAP -2,042 412 -,499 -4,953 ,000
Kl -11,026 1,597 -,641 -6,904 ,000
a. Dependent Variable: Yield
P. Hasil Uji Simultan (Uji F)
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 124,130 3 41,377 24,830 ,OOOb
1 Residual 73,320 44 1,666
Total 197,449 47

a. Dependent Variable: Yield
b. Predictors: (Constant), KI, KAP, Block

Q. Hasil Uji Koefisien Determinasi Variabel Dependen Yield

Model Summaryb

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 ,793% ,629 ,603 1,29088

a. Predictors: (Constant), KI, KAP, Block

b. Dependent Variable: Yield




LAMPIRAN 4

Terjemahan Ayat Al-Quran

HLM

TERJEMAHAN

16

“Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu mengkhianati
Allah dan Rasul (Muhammad) dan (juga) kamu mengkhianati
amanat-amanat yang dipercayakan kepadamu sedang kamu
mengetahui.” (QS. Al-Anfal (8) ayat 27)

17

“Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kamu kepada
Allah dan katakanlah perkataan yang benar” (QS. Al-Ahzab
(33) ayat 70)

29

“Hai sekalian manusia, makanlah yang halal lagi baik dari apa

yang terdapat di bumi, dan janganlah kamu mengikuti langkah-

langkah syaitan; karena sesungguhnya syaitan itu adalah musuh
yvang nyata bagimu.” (QS. Al-Bagarah (2) ayat 168)
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