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Abstrak

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh Kinerja perusahaan dan
good corporate governance terhadap rating sukik. Pentingnya penelitian ini
untuk menguji hasil penelitian sebelumnya yang masih berbeda satu dengan
lainnya. Sampel penelitian ini adalah 8 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia(BEI) dan terdaftar di PT Pefindo selama kurun waktu tahun 2012-2015.
Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi data panel dengan
menggunakan program E-views 8. Dari hasil uji chow dan uji hausman yang
dilakukan maka pengujian regresi dilakukan dengan teknik fixed effect.

Hasil pengujian regresi menunjukkan bahwa secara simultan ukuran
perusahaan (firm size), pertumbuhan perusahaan (growth), dewan komisaris, dan
proporsi dewan komisaris independen berpengaruh terhadap rating sukik.Secara
parsial, variabel dewan komisaris dan proporsi dewan komisaris independen tidak
berpengaruh terhadap ratingsukik, sedangkan firm size berpengaruh positif
signifikan dan growth berpengaruh negarif signifikan terhadap rating sukik. Hasil
dari koefisien determinasi menunjukkan angka sebesar 0.501431yang berarti
bahwa variabel independen mampu menjelaskan variabel dependen
sebesar50,1%sisanyasebesar49,9% dijelaskan oleh variabel lain.

Kata kunci: firm size, growth, dewan komisaris, peoporsi dewan komisaris
independen dan rating sukik.
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Abstract

The Purpose of this researchis to analyze the effect of corporate
performance and good corporate governance on sukizk rating. The importance of
this study to test the results of previous studies that are still different from each
other. The sample of this research are 8 companies listed in Bursa Efek Indonesia
(BEI) and registered in PT Pefindo during the period of 2012-2015. Analysis
technique used is panel data regression analysis using E-views program 8. From
result of chow test and hausman test done then regression test is done by fixed
effect technique.

The results of regression testing show that simultaneously firm size,
growth of company, board of commissioner, and proportion of independent board
of commissioner influence to rating of sukik. Partially, the board of
commissioners' variables and the proportion of the independent board of
commissioners have no effect on the sukik rating, while the firm size has a
significant positive effect and the growth significantly influences the sukiik rating.
The result of the coefficient of determination shows the number of 0.501431 which
means that the independent variable able to explain the dependent variable of
50,1% the rest of 49,9% explained by other variables.

Keywords: firm size, growth, board of commissioner, proportion of independent
board of commissioner,and rating sukitk
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BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah

Ekonomi oleh Samuelson dan Nordhaus dalam Sholahuddin (2007:3)
menyatakan bahwa perilaku masyarakat dalam menggunakan sumberdaya yang
terbatas (langka) dalam rangka memproduksi berbagai komoditi, untuk kemudian
di salurkan (didistribusikan) komoditi tersebut kepada berbagai individu/personal
dan kelompok yang ada dalam satuan masyarakat. Pendapat lain dikemukakan
olen Sulaiman (1985) Ekonomi sebagai ilmu yang menerangkan cara—cara
menghasilkan, mengedarkan, membagi dan memakai barang dan jasa dalam
dalam masyarakat dapat terpenuhi sebaik—baiknya. Dalam perspektif Islam istilah
ekonomi sebagai kegiatan mengatur urusan harta kekayaan, baik yang
menyangkut kepemilikan, pengembangan, maupun distribusi menurut An-
Nabhani (1996:47).

Menurut Chapra (1996) dalam penelitian yang dilakukan Anto (2003)
menyatakan bahwa ekonomi Islam di definisikan sebagai cabang ilmu yang
membantu merealisasikan kesejahteraan manusia melalui alokasi dan distribusi
sumber daya yang langka, yang sejalan dengan ajaran Islam, tanpa membatasi
kebebasan individu ataupun menciptakan ketidak seimbangan makro dan
ekologis. Sistem ekonomi mencakup pembahasan tentang tata cara prolehan harta
kekayaan dan manfaatnya baik untuk kegiatan konsumsi maupun distribusi.
Sholahuddin (2007:3) menyatakan bahwa ekonomi dan manusia adalah sesuatu

yang di padukan dan di sesuaikan satu sama lain. Dengan demikian maka kegiatan



ekonomi yang mengalami perkembangan seiring dengan penawan dan permintaan
diperlukan pengawasan sehingga tidak terjadi kesimpang siuran informasi.

Kontribusi pemerintah dalam pengawasan sangat di perlukan diantaranya
dengan membuat peraturan-peraturan mengenai kegiatan ekonomi serta lembaga-
lembaga keuangan bank dan non bank. Lembaga keuangan selain bank yang dapat
di jadikan pengawas kegiatan ekonomi diantaranya Otoritas Jasa Keuangan.
Menurut UU No. 21 Tahun 2011 Bab | Pasal 1 Ayat 1 yang dimaksud dengan
OJK adalah lembaga yang independen dan bebas dari campur tangan pihak lain,
yang mempunyai fungsi, tugas, dan wewenang pengaturan, pengawasan,
pemeriksaan, dan penyidikan sebagaimana dimaksud dalam Undang-Undang ini.

Melalui Fatwa DSN 32/DSN-MUI/1X/2002 salah satu bentuk instrumen
investasi pada pasar modal (konvensional) adalah obligasi yang selama ini
didefinisikan sebagai suatu surat berharga jangka panjang yang bersifat utang
yang dikeluarkan oleh emiten kepada pemegang obligasi dengan kewajiban
membayar bunga pada periode tertentu dan melunasi pokok pada saat jatuh tempo
kepada pemegang obligasi. Menurut UU No. 8 Tahun 1995 tentang pasar modal,
yang dimaksud pasar modal adalah suatu pasar yang mempunyai kegiatan
melakukan penawaran umum dan perdagangan efek yang melibatkan perusahaan
publik serta lembaga yang berkaitan dengan efek. Pada pasar modal pelakunya
dapat berupa perseorangan maupun organisasi/perusahaan. Bentuk yang paling
umum dalam investasi pasar modal adalah saham dan obligasi.

Saham dan obligasi dapat berubah-ubah nilainya karena dipengaruhi oleh

banyak faktor. Sedangkan Pasar Modal Syari’ah dapat diartikan sebagai pasar



modal yang menerapkan prinsip-prinsip Syari’ah dalam kegiatan transaksi
ekonomi dan terlepas dari hal-hal yang dilarang seperti: riba, perjudian, spekulasi
dan lain-lain. Di Indonesia, prinsip-prinsip penyertaan modal secara Syari’ah
tidak diwujudkan dalam bentuk saham Syari’ah maupun non-Syari’ah, melainkan
berupa pembentukan indeks saham yang memenuhi prinsip-prinisp Syari’ah.
Dalam pasar modal Syari’ah memiliki berbagai macam pilihan sekuritas untuk
berinvestasi satu diantaranya adalah sukuk. Sukuk sebagai salah satu efek
Syari’ah memiliki karakteristik yang berbeda dengan obligasi. Sukuk merupakan
surat berharga menyatakan kepemilikan atas asset secara bersama bukan sebagai
surat atas pernyataan hutang.

Obligasi Syari’ah atau sukuk mulai mewarnai pasar modal indonesia sejak
tahun 2002. Perusahaan yang mulai mempelopori penerbitan obligasi Syari’ah
yaitu PT. Indosat yang menerbitkan obligasi senilai Rp 175 milyar. Obligasi yang
pertama terbit pada tahun 2002 dan 2003 rata—rata menggunakan akad mudarabah
sedangkan pada tahun 2004 dan 2005 menggunakan akad ijarah. Akad ijarah
sampai sekarang paling banyak di terbitkan, tercatat sampai 2010 ada 36 obligasi
ijarah yang di terbitkan dan hanya ada 10 obligasi mudarabah menurut penelitian
yang dilakukan oleh Nurakhiroh, Fachrurrozie dan Jayanto (2014:110). Pada
tahun 2006, terjadi lonjakan penerbitan emisi sukuk dari 29 menjadi 43. Di tahun
2009 terjadi kenaikan emisi sukuk mencapai 48%. Di tahun 2008 tercatat nilai
sukuk 5,4 triliun dan di akhir tahun 2009 tercatat nilai emisi sukuk sebesar 7

triliun dalam Melis (2015:2).



Peredaran sukuk sampai dengan Agustus 2017 mengalami peningkatan
dimana nilai emisi mencapai lebih dari 25 triliun dengan jumlah penerbit sukuk
sebanyak 122 perusahaan. Jumlah penerbit sukuk mengalami peningkatan yang
signifikan dari tahun 2012 hingga tahun 2017. Sebanyak 68 sukuk yang
outstanding di pasaran.

PT Trikomsel Oke Thk (TRIO) merupakan perusahan penyedia layanan
telekomunikasi seluler di Indonesia yang mengalami gagal membayar bunga surat
utang senilai US$ 3,9 juta. Sedangkan sebelumnya perseroan telah gagal
membayar bunga senior fixed notes mencapai US$ 3 juta. Perseroan memiliki
senior fixed rate notes senilai US$ 100 juta dengan tingkat bunga 7,875% dan
jatuh tempo desember 2017. Hutang obligasi lainnya senilai US$ 115 juta dengan
kupon 5,25% dimana akan jatuh tempo pada november 2016.

ketidakmampuan PT Trikomsel Oke Thk membayar bunga pada saat jatuh
tempo maka PT Pemeringkat Efek Indonesia (Pefindo) menurunkan peringkat dari
id CCC menjadi id SD atau selective default. Lembaga pemeringkat lainnya
global standart & poor’s (S&P) sebelumnya juga mengatakan, gagalnya pelunasan
utang Trikomsel akan mengguncang bursa singapura. S&P menyatakan bahwa
sebesar SGD 225 juta, atau setara 2,19 triliun rupiah obligasi tercatat di bursa
singapura. Fenomena tersebut menunjukkan pentingnya peringkat sebagai
indikator ketika akan membeli obligasi maupun sukuk, dimana peringkat
menunjukkan kemampuan suatu perusahaan dalam membayar kewaiban-

kewajibannya.



Rating sukuk biasa di sebut sebagai tolak ukur akan kemampuan dari
perusahaan penerbit efek untuk memenuhi kewajiban berupa bagi hasil yang
ditujukan kepada investor terkait efek yang dimiliki tersebut (Saputra,2016).
Menurut Hartutik (2014:35) peringkat obligasi merupakan skala risiko dari semua
obligasi yang di perdagangkan. Investor dalam pengambilan keputusan biasa
menggunakan sinyal yang diberikan perusahan antara lain dengan penerbitan
sukuk. Perusahaan yang menerbitkan sukuk dianggap oleh para investor dengan
presepsi bahwa perusahaan akan memiliki prospek yang baik dan menguntungkan
dimasa yang akan datang. Selain penilaian yang dilakukan oleh investor
instrumen keuangan berupa sukuk yang di terbitkan oleh perusahaan juga dinilai
oleh perusahaan independen yaitu lembaga pemeringkat.

Lembaga pemeringkat yang telah mendapatkan izin dari pemerintah
melalui Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (POJK) No0.59/POJK.04/2015
mengenai publikasi oleh perusahaan pemeringkat efek adalah PT. Pemeringkat
Efek Indonesia (PEFINDOQO). Dalam penelitian ini menggunakan PEFINDO
sebagai acuan dalam penentuan objek penelitian. Dengan menggunakan peringkat
yang di terbitkan oleh PEFINDO diharapkan penelitian ini dapat mencakup
sebagian besar sukuk yang telah di terbitkan di indonesia.

Seiring berkembangnya sukuk dalam produk investasi di indonesia, maka
penerapan tata kelola perusahaan yang baik di lembaga keuangan dan non
keuangan juga menjadi semakin penting. Menurut Ujiyantho dan Pramuka (2007)
dalam penelitian yang dilakukan oleh Galih Saputro (2016) Corporate

governance merupakan konsep yang didasarkan pada teori keagenan yang



diharapkan bisa berfungsi sebagai alat untuk memberikan keyakinan kepada para
investor bahwa mereka akan menerima return atas dana yang telah mereka
investasikan. Berdasarkan penelitian terdahulu ada beberapa faktor yang
dimungkinkan mempengauhi Rating sukuk.

Galih Saputro (2016) analisis Good Corporate Governance, Faktor
Akuntansi dan Non Akuntansi yang Mempengaruhi Rating Sukuk. Dalam
penelitian yang dilakukannya menghasilkan bahwa GCG secara statistik tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap Rating sukuk. Faktor akuntansi berupa
ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap Rating sukuk,
sedangkan faktor non akuntansi yaitu reputasi auditor memiliki pengaruh secara
signifikan terhadap Rating sukuk. Peneliti Irfandi dan Wasilah (2013) penelitian
ini merekomendasikan bahwa komite audit menjadi perhatian serius bagi
perusahaan yang mengeluarkan sukuk dalam meningkatkan Rating sukuk.

Penelitian ini mengembangkan dari penelitaian sebelumnya yaitu variabel
independen menggunakan Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Perusahaan, Ukuran
Dewan Komisaris, dan Proporsi Dewan Komisaris Independen. Rating sukuk
digunakan sebagai variabel dependennya. Perbedaan lainnya yaitu obyek
penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang
menerbitkan sukuk serta terdaftar di BEI pada periode 2012-2015. Yang telah
melalui peretingan dari PT.PEFINDO serta telah dipublikasikan.

Ada beberapa faktor yang menjadi bahan pertimbangan dalam proses
pemeringkatan obligasi maupun sukuk. PT PEFINDO dalam melakukan

pemeringkatan menggunakan metode yang meliputi risiko industri, risiko bisnis,



dan risiko finansial. Beberapa penelitian ditemukan telah menguji tentang faktor
yang mempengaruhi peringkat obligasi dan peringkat sukuk seperti penelitian
yang dilakukan Rahayuningsih dan Sulistiyo (2016), Galih Saputro (2016), Tri
Hartutik (2014).

Dari pemaparan di atas penelitian bermaksud untuk meneliti kembali
variabel-variabel yang mempengaruhi peringkat sukuk. Variabel kinerja
perusahaan (ukuran perusahaan dan pertumbuhan perusahaan) dan Good
Corporate Governance (dewan komisaris dan proporsi dewan komisaris
independen). Oleh karena itu penelitian mengambil judul tentang “Pengaruh
Kinerja Perusahaan dan Good Corporate Governance terhadap Rating Sukuk
Perusahaan Indonesia yang terdaftar di BEI pada periode 2012-2015 ”

B. Rumusan Masalah
Dari latar belakang diatas, maka rumusan masalah pada penelitian ini adalah :
1. Apakah ukuran perusahaan mempunyai pengaruh terhadap Rating sukuk?
2. Apakah pertumbuhan perusahaan dapat mempengaruhi penetapan Rating
sukuk?
3. Apakah dewan komisaris mampu mempengaruhi Rating sukuk?
4. Apakah proporsi komisaris independensi mampu mempengaruhi Rating
sukuk?
C. Tujuan dan Manfaat
1. Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah :



a. Mengetahui bahwa ukuran perusahaan mempengaruhi Rating sukuk atau
tidak mempengaruhi.

b. Mengetahui apakah pertumbuhan perusahaan merupakan factor yang
dapat mempengaruhi Rating sukuk.

c. Mengertahui apakah dewan komisaris mampu empengaruhi Rating
sukuk.

d. Mengetahui apakah proporsi  komisaris independensi mmpu
mempengaruhi Rating sukuk.

2. Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut:

a. Manfaat Teoritis

Penelitian ini diharapkan mampu menjadi referensi bagi peneliti selanjutnya

dengan topik yang sejenis. Sebagai sarana informasi terhadap masyarakat

untuk mengenal produk investasi dalam bentuk sukuk. Selain itu penelitian

ini juga diharapkan dapat memberikan kontribusi pemikiran mengenai

perkembangan pasar modal Syari’ah.

b. Manfaat Praktis

Dapat dijadikan bahan pertimbangan bagi pihak perusahaan maupun manager

dalam pengambilan keputusan untuk dapat meningkatkan Rating perusahaan

dari sebelumnya atau mempertahankan nilai perusahaan. Penelitian ini

diharapkan mampu menjadi refrensi sebagai penetapan kebijakan pemerintah

terhadap sukuk dan sejenisnya. Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi



bahan pertimbangan bagi investor dan pelaku pasar modal lain dalam proses
pengambilan keputusan investasi.

c. Manfaat Akademis

Dapat dijadikan sebagai tambahan pengetahuan tentang ilmu keuangan Islam
khususnya mengenai manajemen keuangan yang berkaitan dengan pengaruh

faktor akuntansi dan non akuntansi terhadap Rating sukuk.
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D. Sistematika Pembahasan

Untuk dapat memberikan kemudahan dalam menggambarkan dan
memahami topik penelitian maka penulis menggambarkan alur pemikiran,
sehingga dapat tersusun secara sistematik dan komprehensif. Sistematika
pembahasan dalam penelitian ini adalah:

BAB pertama merupakan pendahuluan yang memuat latar belakang
masalah, perumusan masalah, tujuan dan kegunaan penelitian, serta sistematika
penulisan. Dalam bab ini di uraikan latar belakag penelitian mengenai pengaruh
kinerja perusahaan dan Corporate governance terhadap Rating sukuk perusahaan
indonesia yang terdaftar di BEI periode 2012-2015. Selain itu pada bab ini juga
terdapat penjelasan mengenai fenomena dan isu yang melatar belakangi
penelitian.

BAB kedua menjelaskan mengenai landasan teori dari penelitia yang
berkaitan dengan faktor yang mempengaruhi Rating sukuk. Teori yang ada akan
digunakan penulis sebagai dasar pengembangan hipotesis. Dalam bab ini selain
landasan teori juga terdapat telaah pustaka yang digunakan sebagai acuan
pertimbangan sehingga peneliti mampu mengembangkan hipotesis.

BAB ketiga merupakan metode Penelitian. Bab ini menjelaskan proses
penelitian yang akan dilakukan sehingga dapat diketahui hasil dari variabel x dan
y. Dalam bab ini secara jelas akan di jabarkan mengenai variabel-variabel yang
digunakan, serta alat ukur dan objek penelitian yang terlibat dalam penelitian ini.

BAB keempat dalam penelitian ini adalah analisis data dan pembahasan.

Hasil dari penelitian ini berupa hasil uji statistik dan kemudian berbentuk data



11

matang yang sudah di olah. Dalam bab ini juga menjelaskan mengenai maksud
dari hasil penelitian yang dihasilkan melalui uji statistik.

BAB kelima yaitu Penutup. Bab ini berisi uaraian kesimpulan dari hasil
penelitian yang telah di lakukan dan kesimpulan lain yang dapat mewakili
informasi keseluruhan dari penelitian skripsi yang sudah di lakukan. Selain itu bab
ini juga memuat saran-saran yang dapat digunakan dalam penelitian sebagai
bahan pertimbangan yang baik bagi peneliti, baik dikalangan akademik maupun

masyarakat pada umumnya.



BAB V
PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan penjelasan yang telah dilakukan oleh bab-bab sebelumnya
dimana penelitian ini dilakukan untuk mengetahui apakah ada pengaruh ukuran
perusahaan, pertumbuhan perusahaan, dewan komisaris dan proporsi dewan
komisaris terhadap peringkat sukuk terhadap perusahaan yang terdaftar di BEI.
Maka berdasarkan hasil dengan menggunakan regresi data panel, maka dapat
disimpulkan sebagai berikut:

1. Ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap rating sukuk,
sehingga hipotesis pertama diterima. Nilai probabilitas dari ukuran
perusahaan adalah 0.0001 yang mana kurang dari 0,05 dengan nilai
koefisien regresi sebesar 0.638547.

2. Hasil uji parsial menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh
negatif signifikan terhadap rating sukuk. Nilai probabilitas yang dihasilkan
adalah sebesar 0.0133 dimana kurang dari niali alfa 5%. Koefisien regresi
sebesar -0.652014 vyang atrinya setiap kenaikan satu persen akan
menurunkan sebesar 0.652014. hal ini karena perusahaan yang memiliki
pertumbuhan yang cepat dengan aset yang tinggi.

3. Dewan komisaris berpengaruh positif tidak signifikan terhadap rating
sukuk. Sehingga hipotesis ke tiga ditolak. Hasil ini menunjukkan besarnya
nilai probabilitas sebesar 0.1433 lebih kecil dari nilai alfa 5% dengan

koefisien regresi sebesar 0.191541.

75
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4. Hasil penelitian dengan proksi proporsi dewan komisaris menyatakan
bahwa dengan niali probabilitas sebesar 0.2437 lebih tinggi dari nilai alfa
5% dan nilai koefisien regresi sebesar -0.219016. Artinya proporsi dewan
komisaris independen bepengaruh negatif tidak signifikan terhadap rating
sukuk.

B. Saran

1. Untuk penelitian selanjutnya agar menggunakan obyek penelitian yang
lebih luas serta periode yang lebih panjang.

2. Hasil koefisien determinasi dalam penelitian ini sebesar 50,1% dapat
diartikan bahwa masih terdapat variabel yang mampu mempengaruhi rating
sukuk. Saran untuk penelitian selanjutnya agar menambah variabel
penelitian yang digunakan seperti faktor akuntansi dan non akuntansi

lainnya.
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LAMPIRAN I

No

Halaman

Nama Ayat

Keterangan

19

1. QS At-Taubah ayat
105

QS Al-Kahf ayat 87
3. QS Al-Kahf ayat 88

no

1. Dan Katakanlah: "Bekerjalah kamu, maka Allah dan Rasul-Nya serta orang-orang
mukmin akan melihat pekerjaanmu itu, dan kamu akan dikembalikan kepada (Allah)
Yang Mengetahui akan yang ghaib dan yang nyata, lalu diberitakan-Nya kepada kamu
apa yang telah kamu kerjakan.

2. Berkata Dzulkarnain: "Adapun orang yang aniaya, maka kami kelak akan mengazabnya,
kemudian dia kembalikan kepada Tuhannya, lalu Tuhan mengazabnya dengan azab yang
tidak ada taranya.

3. Adapun orang-orang yang beriman dan beramal saleh, maka baginya pahala yang terbaik
sebagai balasan, dan akan kami titahkan kepadanya (perintah) yang mudah dari perintah-
perintah kami".

21

QS At Taubah ayat 103

Ambillah zakat dari sebagian harta mereka, dengan zakat itu kamu membersihkan dan
mensucikan mereka dan mendoalah untuk mereka. Sesungguhnya doa kamu itu (menjadi)
ketenteraman jiwa bagi mereka. Dan Allah Maha Mendengar lagi Maha Mengetahui.

24

QS Al-Bagarah ayat 282

Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu bermu'amalah tidak secara tunai untuk waktu
yang ditentukan, hendaklah kamu menuliskannya. Dan hendaklah seorang penulis di antara
kamu menuliskannya dengan benar. Dan janganlah penulis enggan menuliskannya
sebagaimana Allah mengajarkannya...

26

QS Al-Bagarah ayat 30

Ingatlah ketika Tuhanmu berfirman kepada para Malaikat: ""Sesungguhnya Aku hendak
menjadikan seorang khalifah di muka bumi". Mereka berkata: "Mengapa Engkau hendak
menjadikan (khalifah) di bumi itu orang yang akan membuat kerusakan padanya dan
menumpahkan darah, padahal kami senantiasa bertashih dengan memuji Engkau dan
mensucikan Engkau?" Tuhan berfirman: "Sesungguhnya Aku mengetahui apa yang tidak kamu
ketahui'.

27

QS At-Taubah Ayat 119

Hai orang-orang yang beriman bertakwalah kepada Allah, dan hendaklah kamu bersama
orang-orang yang benar.




28

.

QS Al-Mu’minun : 8
QS An Nisa’: 58
QS Ibrahim : 4

Dan orang-orang yang memelihara amanat-amanat (yang dipikulnya) dan janjinya.
Sesungguhnya Allah menyuruh kamu menyampaikan amanat kepada yang berhak
menerimanya, dan (menyuruh kamu) apabila menetapkan hukum di antara manusia
supaya kamu menetapkan dengan adil. Sesungguhnya Allah memberi pengajaran yang
sebaik-baiknya kepadamu. Sesungguhnya Allah adalah Maha Mendengar lagi Maha
Melihat.

Kami tidak mengutus seorang Rasulpun, melainkan dengan bahasa kaumnya, supaya ia
dapat memberi penjelasan dengan terang kepada mereka. Maka Allah menyesatkan siapa
yang Dia kehendaki, dan memberi petunjuk kepada siapa yang Dia kehendaki. Dan Dialah
Tuhan Yang Maha Kuasa lagi Maha Bijaksana.

29

=

OS Al An’am : 83
2. QSAr-Rad:3

Dan itulah hujjah Kami yang Kami berikan kepada Ibrahim untuk menghadapi kaumnya.
Kami tinggikan siapa yang Kami kehendaki beberapa derajat. Sesungguhnya Tuhanmu
Maha Bijaksana lagi Maha Mengetahui.

Dan Dialah Tuhan yang membentangkan bumi dan menjadikan gunung-gunung dan
sungai-sungai padanya. Dan menjadikan padanya semua buah-buahan berpasang-
pasangan, Allah menutupkan malam kepada siang. Sesungguhnya pada yang demikian itu
terdapat tanda-tanda (kebesaran Allah) bagi kaum yang memikirkan.

33

1. QS Al-Ma’idah
ayat 1

2. QS Al-Isra’ ayat
34

Hai orang-orang yang beriman, penuhilah agad-agad itu. Dihalalkan bagimu binatang
ternak, kecuali yang akan dibacakan kepadamu. (Yang demikian itu) dengan tidak
menghalalkan berburu ketika kamu sedang mengerjakan haji. Sesungguhnya Allah
menetapkan hukum-hukum menurut yang dikehendaki-Nya.

Dan janganlah kamu mendekati harta anak yatim, kecuali dengan cara yang lebih baik
(bermanfaat) sampai ia dewasa dan penuhilah janji; sesungguhnya janji itu pasti diminta
pertanggungan jawabnya.




LAMPIRAN 11

No Id Tahun Rating Sukuk Firm Size Growth Dewan Komisaris Dewan Komisaris Independen
1 ADHI 2012 1 29,69 0,29 6 4
2 ADHI 2013 2 29,91 0,23 6 3
3 ADHI 2014 2 29,98 0,08 6 4
4 ADHI 2015 2 30,45 0,60 5 3
5 ADMF 2012 3 30,87 0,51 7 4
6 ADMF 2013 3 31,06 0,22 6 3
7 ADMF 2014 4 31,03 - 0,03 6 3
8 ADMF 2015 4 30,95 - 0,07 6 3
9 MYOR 2012 3 29,75 0,26 5 3
10 MYOR 2013 3 29,90 0,17 5 3
11 MYOR 2014 3 29,96 0,06 5 3
12 MYOR 2015 3 30,06 0,10 5 3
13 ISAT 2012 4 31,64 0,04 10 5
14 ISAT 2013 4 31,63 -0,01 10 5
15 ISAT 2014 4 31,61 - 0,02 10 5
16 ISAT 2015 4 31,65 0,04 10 5
17 AISA 2012 1 28,98 0,08 5 3
18 AISA 2013 1 29,24 0,30 4 2
19 AISA 2014 1 29,63 0,47 4 2
20 AISA 2015 1 29,83 0,23 4 3
21 MAPI 2012 3 29,42 0,36 6 4




22 MAPI 2013 3 29,69 0,30 6 4
23 MAPI 2014 3 29,79 0,11 5 3
24 MAPI 2015 3 29,88 0,09 5 3
25 SSMM 2012 2 28,66 0,22 4 3
26 SSMM 2013 2 28,89 0,26 3 2
27 SSMM 2014 2 28,93 0,04 3 2
28 SSMM 2015 2 29,00 0,07 3 2
29 PPLN 2012 4 31,62 0,16 6 3
30 PPLN 2013 4 31,72 0,10 6 3
31 PPLN 2014 4 31,73 0,01 6 3
32 PPLN 2015 4 32,44 1,03 6 3




Lampiran 111

Statistik Deskriptif

PROPORSI_DE
RATING_SUKU DEWAN_KOMI WAN_KOMISIR
K FIRM_SIZE GROWTH SARIS IS
Mean 2.781250 30.29969 0.205000 5.750000 3.250000
Median 3.000000 29.93500 0.135000 6.000000 3.000000
Maximum 4.000000 32.44000 1.030000 10.00000 5.000000
Minimum 1.000000 28.66000 0.010000 3.000000 2.000000
Std. Dev. 1.069651 1.047154 0.213708 1.917660 0.879883
Skewness -0.358545 0.316320 2.081419 1.031741 0.649519
Kurtosis 1.908459 1.912228 8.162720 3.740536 2.854167
Jarque-Bera 2.274239 2.111309 58.64385 6.408468 2.278356
Probability 0.320742 0.347965 0.000000 0.040590 0.320082
Sum 89.00000 969.5900 6.560000 184.0000 104.0000
Sum Sq. Dev. 35.46875 33.99250 1.415800 114.0000 24.00000
Observations 32 32 32 32 32
Uji Chow
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 21.779590 (7,20) 0.0000
Cross-section Chi-square 68.941326 7 0.0000




Lampiran IV
Uji Hausman
Test cross-section fixed effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 20.938462 4 0.0003
Uji Regresi Data Panel Model Fixed Effect
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FIRM_SIZE 0.638547 0.135725 4.704708 0.0001
GROWTH -0.652014 0.246024 -2.650204 0.0133
DEWAN_KOMISARIS 0.191541 0.127055 1.507541 0.1433
PROPORSI_DEWAN_KOMISIRIS  -0.219016 0.183781 -1.191719 0.2437
C -16.82243 3.931865 -4.278485 0.0002
R-squared 0.565762 Mean dependent var 1.037946
Adjusted R-squared 0.501431 S.D. dependent var 0.456004
S.E. of regression 0.321982 Sum squared resid 2.799157
F-statistic 8.794483 Durbin-Watson stat 0.713393
Prob(F-statistic) 0.000111

\



Lampiran V

Koefisien Determinasi

R-squared 0.565762 Mean dependent var 1.037946
Adjusted R-squared 0.501431 S.D. dependent var 0.456004
S.E. of regression 0.321982 Sum squared resid 2.799157
F-statistic 8.794483 Durbin-Watson stat 0.713393
Prob(F-statistic) 0.000111

Uji F Statistik

R-squared 0.690246 Mean dependent var 2.781250
Adjusted R-squared 0.644356 S.D. dependent var 1.069651
S.E. of regression 0.637896 Akaike info criterion 2.081318
Sum squared resid 10.98660 Schwarz criterion 2.310339
Log likelihood -28.30109 Hannan-Quinn criter. 2.157232
F-statistic 15.04145 Durbin-Watson stat 0.414061
Prob(F-statistic) 0.000001

VI



Lampiran VI

Uji t Statistik

Vil

Variable Hipotesis Coefficient Prob Ha
C -16.82243 0.0002
Firm Size + 0.638547 0.0001 Diterima
Growth _ -0.652014 0.0133 Diterima
DKOM + 0.191541 0.1433 Ditolak
DKOMI + -0.219016 0.2437 Ditolak
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