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Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui hubungan antara jumlah blockholder, kualitas audit
dan komisaris independen dengan yield dan risiko kredit sukuk ijarah. Data diperoleh dari statistik sukuk
yang dikeluarkan oleh BAPEPAM dan IBPA selama 2010-2012. Data dianalisis dengan menggunakan
analisiscanonical correlation. Hasil penelitian menunjukan terdapat hubungan yang positif antarajumlah
blockholder, kualitas audit dan komisaris independen dengan yield dan risiko kredit sukuk ijarah.
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Padaakhir tahun 2012, The Fed sel aku bank peme-
rintahan Amerika Serikat (AS) berencana untuk
menghentikan stimulus pembelian US Treasury
Bond (Future, edisi Agustus 2013). Meskipun hanya
sebatas rencana, kalangan investor menganggap
rencanatersebut sebagai suatu bad news sehingga
mereka khawatir akan adanyakrisis ekonomi yang
dapat menyebabkan risiko investasi semakin besar.
Secaratidak langsung, hal tersebut membuat para
investor terutamadari negaramaju seperti Amerika
Serikat menarik modal nyauntuk menghadapi krisis
global di negaranyamasing-masing. Dalam konteks
ekonomi, pengambilan dana asing dalam jumlah
besar akan menyebabkan ketidakstabilan kurs di
negara-negara berkembang termasuk Indonesia.
Turunnyanilai kursrupiahterhadap dolar hingga
kelevel 9.679 rupiah di akhir tahun 2012 merupakan
bukti konkret bahwaekonomi Indonesiamasih ter-
lalulemah terhadap tekanan global (K ontan, Januari
2013). Berdasarkan data Bloomberg, selamatahun
2012 posis terlemahrupiahterjadi pada26 Desember
2012 lau, yakni beradapadalevel 9.799. Sementara,
posisi terkuat rupiah terjadi pada 25 Januari 2012,
di mana mata uang rupiah berada di level 8.888.
Secara langsung, masalah tersebut dapat meng-
ganggu pertumbuhan ekonomi Indonesiaterutama
pada sektor perdagangan, keuangan dan investasi.

Hal tersebut terlihat dari perubahan perkiraan eko-
nomi ditahun 2013 sebesar 6,3% yang tereduksi
menjadi 5,2%. Selainitu, turunnyanilai kursrupiah
terhadap dolar akan meningkatkan beban yang
ditanggung oleh perusahaan akibat naiknya nilai
pinjaman luar negeri. Secaraberkala, masalah terse-
but menyebabkan tingkat riskoinvestad terlalu besar
sehingga menurunkan investment grade yang
dimiliki Indonesia.

Dalam pelaksanaan pembangunan ekonomi
padasuatu negara, diperlukan berbagai macam pem-
biayaan di pasar modal sebagai bahan utamadalam
pembentukan portofolio yang menguntungkan dalam
mengurangi tingkat risiko dari tekanan ekonomi
global. Faktor tersebut yang kemudian membuat
beberapapembiayaan alternatif seperti efek syariah,
obligasi pemerintah dan reksadana mulai diminati
karenamemiliki riskoyang lebihkecil. Berdasarkan
statistik efek yang dikel uarkan Bapepam padaMei
2013, diketahui bahwa sukuk merupakan pembiaya-
an alternatif yang paling diminati setel ah reksadana.
Hal tersebut dikarenakan sukuk memiliki risiko yang
lebih kecil daripada saham maupun obligasi karena
dijamin oleh pemerintah dan berbasissyariah. Selain
itu, yield sukuk cenderung stabil dibandingkan efek
lainnya. Prinsip dasar sukuk di manakreditur mem-
berikan dana kepada debitur untuk menjalankan
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suatu proyek yang kemudian keuntungannyadibagi
duajuga sesuai dengan syariah Islam.

Berdasarkan Fatwa Dewan Syariah Nasiona
N0.32/DSN/MUI/1X/2002, dijelaskan bahwayang
dimaksud dengan sukuk (obligasi syariah) merupa-
kan surat berharga jangka panjang berdasarkan
prinsip syariah yang dikel uarkan oleh emiten kepada
pemegang obligas syariah yang mewajibkan emiten
membayar pendapatan kepada pemegang obligasi
syariah berupabagi hasil (margin/fee) serta mem-
bayar kembali danaobligasi pada saat jatuh tempo.
Sukuk yang pertamakali terbit di BEI adalah sukuk
PT Indosat Thk. yang diterbitkan pada September
2002 yang menggunakan akad mudharabah.

Dalam penerbitannya, sukuk tersebut menggu-
nakan fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN)-MUI
no. 32/DSN-MUI/IX/2002 tentang obligas syariah
dan No0.33/DSN-MUI/IX/2002 tentang obligasi
syariah mudharabah sebagai landasannya. Sedang-
kan untuk sukuk dengan menggunakan akad ijarah
terbit padatahun 2004 dengan berdasar padafatwa
N0.41/DSN-MUI/111/2004 tentang obligasi syariah
ijarah.

Berdasarkan stati stik pertumbuhan sukuk tahun
2013 yang dikeluarkan oleh Badan Pusat Statistika
(BPS), dapat diketahui bahwa sukuk ijarah lebih
diminati daripada sukuk dengan akad mudharabah.
Hal tersebut dikarenakan sukuk ijarah memiliki
imbal hasil yang stabil dan risiko lebih kecil. Pada
prakteknya, sukuk ijarah samadengan obligasi ber-
kupon tetap karena memberikan imbal hasil yang
besarnya sama setiap periode. Sementara sukuk
mudharabah mirip dengan obligas berkupon variabel
karenaimbal hasil yang diberikan lebih fluktuatif.
Perbedaannya, jikaobligasi berkupon variabel ter-
gantung fluktuasi suku bunga, maka sukuk mudha-
rabah tergantung keuntungan perusahaan/proyek
yang dijaminkan dalam sukuk.

Dalam penerapannya, pembiayaan syariah yang
menggunakan sistem bagi hasil sering kali menim-
bulkan agency problem. Hal tersebut dikarenakan
yield yang diperoleh bergantung padakeberhasilan
proyek yang dibiayai oleh sukuk tersebut. Berbeda
dengan obligasi konvensional, di manainvestor ber-
hak mengajukan klaim meski neraca perusahaan
sedang negatif sehingga pemegang sukuk selaku
principal memiliki kepentingan yang lebih besar
dibandingkan pemegang obligasi konvensional. Se-
lain itu, parainvestor beranggapan bahwa dengan
risiko yang lebih besar dari obligasi pemerintah,
sukuk memberikan imbal hasil (rata-rata 6%) yang

terlalu kecil dibandingkan Bl Rate pada bulan De-
sember 2013 sebesar 7,75%. Meskipun yield yang
diberikan|ebih tinggi namun selishnyatidak terlalu
signifikan. Salah satu upayauntuk mengatas masalah
tersebut adalah dengan menerapkan Good Cor po-
rate Governance (GCG) yang dapat mengurangi
riskko perusahaan terutama risiko kredit namun
meningkatkan yield sukuk ijarah (Rinaningsih,
2008).

GCG pada dasarnya merupakan suatu sistem
(input, process, output) dan seperangkat peraturan
yang mengatur hubungan antaraberbagai pihak yang
berkepentingan (stakeholders). Hariani (2011)
menj el askan bahwa penerapan GCG dapat dilihat
dari, (1) struktur dan pengaruh kepemilikan, (2)
pengaruh transparansi dan pengungkapan informas,
dan (3) struktur dewan komisaris. Struktur dan
pengaruh kepemilikan dapat diukur dengan jumlah
blockholder yaitu pemegang saham yang kepemi-
likannya 5% atau | ebih. Pengaruh transparansi dan
pengungkapan informas diukur dengan duavariabel
yaitu komite audit dan KAP (emiten diaudit oleh
kantor akuntan publik big-four atau tidak). Struktur
dewan komisaris diukur dengan persentase keber-
adaan dewan komisarisindependen dalam perusa-
haan sampel (Hariani, 2011).

Pada umumnya jumlah blockholder, kualitas
audit dan komisaris independen pada perusahaan
tersebut akan meningkatkan tekanan terhadap mana-
jemen sesuai dengan agency theory. Hal tersebut
dikarenakan jumlah blockholder, kualitas audit dan
komi sarisindependen memberikan pengawasan dan
intervensi yang ketat dalam keputusan manajer
sehingga dapat menekan kepentingan manager
selaku agent. Dengan begitu akan meminimalisir
kemungkinan terjadinya agency problem karena
besarnya pengawasan terhadap manajer untuk tidak
mengambil keputusan yang dapat merugikan peme-
gang saham (principal). Namun, saat tekanan
terhadap manajemen (agent) terlalu besar, hal ter-
sebut dapat membuat kinerjamanajer terganggu dan
terlaulamadalam mengambil keputusan yang tepat.
Disinilah pentingnya penerapan GCG dalam mense-
laraskan antara tujuan agent dan principal untuk
mengatasi agency problem. Dengan mekanisme
GCG, biayaagensi (agency cost) dapat diminimal-
kan sehinggamengurangi risiko kredit yaitu dengan
memonitor kinerjamana emen dan mengurangi asi-
metri informasi antara perusahaan dengan kreditur.
Blockholder, kualitasaudit dan komisarisindepen-
dendidugamemiliki korelas denganyielddanrisiko
kredit.



Ikayana, Hubungan antara Jumlah Blockholder, Kualitas Audit 241

Yield obligas merupakan variabel pentingdalam
transaks sukuk bagi investor. Investor selalu me-
nanyakan yield yang akan diperol ehnyabilamembeli
obligasi dengan hargatertentu. Adabeberapajenis
yield yang digunakan investor dalam menilai obligas
diantaranya bonway, current yield (CR) dan yield
to maturity (YTM) (Rudiyanto, 2012). Sedangkan
risiko kredit adal ah bentuk ketidakmampuan suatu
perusahaan, ingtitus, lembaga maupun pribadi dalam
menyel esaikan kewajiban-kewsjibannya secaratepat
waktu baik pada saat jatuh tempo maupun sesudah
jatuh tempo. Terdapat duajenisrisiko kredit berda-
sarkan waktunyayaitu yang bersifat jangkapendek
(short termrisk) dan yang bersifat jangka panjang
(long termrisk). Risiko kredit (default risk) dapat
diukur dengan peringkat surat utang dan Debt Equity
Ratio (DER) (Billings, 1999 dalam Rinaningsih,
2008). Dari nilai DER dapat dilihat seberapa besar
kekayaan perusahaan yang dapat digunakan dalam
memenuhi kewajibannya.

Blockholder didugamemiliki korelasi dengan
yield dan risiko kredit. Blockholder merupakan pe-
milik ssham dengan kepemilikan di atas 5% sehingga
memiliki kepentingan yang lebih besar dibanding pe-
megang saham lainnya. Karenahal tersebut, block-
holder tidak menyetujui adanya kebijakan hutang
yang dapat meningkatkan risiko kredit. Akibatnya
modal perusahaan lebih didominasi ekuitas diban-
dingkan liabilitas sehingga nilai DER besar. Nilai
DER yang besar menunjukkan bahwa risiko yang
dimiliki perusahaan besar. M eskipun begitu, dengan
semakin banyaknya jumlah blockholder membuat
RUPS memiliki lebih banyak suarayang bervariasi.
Akibatnya pengawasan terhadap fungsi manajemen
semakintinggi sehinggapemaksmaanyield melalui
keputusan RUPS dapat diterapkan dengan lebih baik.
Rinaningsih (2008) menemukan adanyahubungan
positif antara blockholder dengan yield yang
diproksikan olen Y TM. Namun hal tersebut disang-
gah oleh Hariani (2011) yang menyatakan bahwa
blockholder akan mengurangi risiko kredit perusa-
haan sehinggamenurunkan imbal hasil. Mustikasari
(2010) menyebutkan adanya pengaruh positif dari
blockholder terhadap bondway dan risiko kredit
yang diproksikan oleh peringkat utang.

Kualitas audit juga diduga memiliki korelasi
denganyield danrisikokredit. Kualitasaudit diprok-
sikan dengan KAP Big-four dan KAP non Big-
four. KAP Big-four memiliki tingkat elektabiltas
yanglebihtinggi dibandingkan KAP biasasehingga
membuat investor berasumsi bahwa perusahaan

yang diaudit oleh KAP Big-four memiliki riskoyang
lebih rendah dibandingkan diaudit oleh KAP non
Big-four. Salah satu indikator dalam menilai risiko
perusahaan yang rendah adalah dengan melihat nilai
DER yang kecil. Namun dengan adanya KAP Big-
four sebagal auditor independen, secaratidak lang-
sung akan menurunkan nilai yield dari efek yang
diperdagangkan oleh perusahaan tersebut. Hal ter-
sebut sesuai dengan hukum permintaan di mana
semakin rendah resikonya maka semakin kecil
keuntungan yang diperoleh. Hariani (2011) menye-
butkan bahwa kualitas audit berpengaruh positif
terhadap yield namun memberikan pengaruh negatif
terhadap DER sebagai proksi risiko kredit. Hal ter-
sebut berbedadari Mustikasari (2010) yang menye-
butkan bahwakualitas berpengaruh negatif terhadap
bondway sebagai proks yield tetapi berpengaruh
positif terhadap risiko kredit yang diproksikan oleh
peringkat surat utang.

Komisaris independen juga diduga memiliki
korelasi dengan yield dan risiko kredit. Komisaris
merupakan legidatif dalam struktur organisasi peru-
sahaan. Tugas utama dari komisaris adalah untuk
melindungi hak-hak pemegang saham akibat perbe-
daan kepentingan antara principal dan agent. Ada-
nyaagency problemtersebut membuat keberadaan
komisaris independen dalam struktur dewan
komisaris sangat penting. Secara tidak langsung
keberadaan komi sarisindependen dapat mengurangi
risiko perusahaan sehingganila DER kecil. Namun,
terkadang keberadaan dewan komisaris membuat
pengawasan terhadap fungsi manajemen menjadi
sangat ketat. Hal tersebut membuat mangjer selaku
agen mudah melakukan ekspang sehinggakeuntungan
perusahaan dapat dimaks mal kan karenakeberadaan
komisaris independen mampu menekan adanya
agency problem. Jadi pada dasarnya komisaris
independen berpengaruh positif terhadap riskokredit
dan yield. Bhorg) dan Sengupta (2003) menyim-
pulkan bahwa terdapat hubungan antara komisaris
independen terhadap yield. Hanyasgjatidak terlalu
signifikan karena GCG bukan merupakan variabel
utama yang mempengaruhi yield. Hariani (2011)
menyebutkan bahwa komisaris independen berpe-
ngaruh positif terhadap risko kredit yang diproksikan
oleh DER.

Penelitian mengenal Good Cor perate Gover -
nance (GCG) sebenarnya sudah cukup banyak,
akan tetapi yang mengaitkan dengan resiko kredit
dan yield masih sedikit terutamauntuk sukuk. Pene-
litianini merupakan replikas dari Rinaningsih (2008)
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yang meneliti mengenai pengaruh penerapan Good
Corporate Governance terhadap risiko kredit dan
yield. Akan tetapi penelitian tersebut hanyamenja-
barkan pengaruh GCG secara terpisah terhadap
risiko kredit dan terhadap yield. Penelitianini ingin
melihat korelasi secarakeseluruhan pengaruh GCG
terhadap yield dan risiko kredit menggunakan cano-
nical correlation. Rinaningsih (2008) menggunakan
yield to maturity untuk menggambarkan yield obli-
gasi yang telah lunas. Untuk melihat dampak lang-
sung dari kondisi saat ini maka yield diproksikan
dengan bondway yang sela u berubah sesuai dengan
kondisi pasar. Selain itu, munculnya tuntutan me-
ngenai perlunyapenerapan GCG dalam menangani
rendahnya emiten sukuk menjadi permasalahan
komplek, yang harus dicari solusinya. Adanya
perbedaan antar penelitian terdahulu juga menjadi
motivas bagi peneliti untuk melakukan penelitian
eksplanasi mengenai "Hubungan Antara Jumlah
Blockholder, Kualitas Audit, dan Komisaris Inde-
penden dengan Yield dan Risiko Kredit Sukuk
ljarah”

METODE

Penelitian ini menggunakan metade penelitian
eksplanasi. Penelitian eksplanasi dikenal sebagai pe-
nelitian yang bertujuan untuk memberikan eksplanas
yakni mengungkapkan hubungan antaraduakonsep
variabel dari suatu fenomenasosial (Hamidi, 2007:
12).

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh
sukuk yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 2010-
2012. Instrumen penelitian ini menggunakan data
sekunder yang diperoleh langsung dari lembagayang
berwenang.

Uji hipotesis menggunakan canonical correla-
tion karenavariabel penelitian lebih dari satu serta
terdiri dari variabel parametrik dan nonparametrik.
Namun sebelumnya harus memenuhi uji lineritas,
uji multikolinearitas, dan uji heteroskedastisitas
sebagal persyaratan untuk mel akukan uji canonical
correlation. Hasil dari canonical correlation
ditentukan oleh canonical weight dan canonical
loading.

Tabel 1. Deskrips Statistik

HASL

Deskripsi Statistik Analisis statistik deskriptif
dilakukan agar dapat memberikan gambaran terha-
dap variabel -variabd yang digunakan dalam peneli-
tian. Berdasarkan hasil pengolahan data dengan
bantuan SPSS (Satistical Package for Social
Science) versi 19.0 diperoleh deskripsi sampel seba-
gaimanatabel 1.

Dari tabel 1 diketahui bahwajumlah datapene-
litian yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak
57. Nilai bondway sebagai proksi yield memiliki
rata-rata 9,69%. Nilai maksimum bondway dari
data penelitian ini adalah 13,73% sedangkan nilai
minimum adal ah 4,28%. Semakin tinggi bondway
semakin baik karenamengindikasikan kinerjamana:
jemen yang bagus dalam mengelola perusahaan.
Nilai minimum DER sebagai proksi risiko kredit
adalah 0,29 dan nilai maksimumnya?2,72 sedangkan
nilai rata-ratanya 1,66. Hal tersebut menunjukkan
bahwanilai DER perusahaan penerbit sukuk berada
diatasrata-rataindustri sebesar 1,12 sehinggadapat
disimpulkan bahwa emiten sukuk memiliki risiko
yangtinggi.

Sementaraitu, untuk variabel dependenjumlah
blockholder mempunyai rata-rata 2,00. Hal terse-
but menunj ukan bahwa kepemilikan saham perusa-
haan telah terkonsentrasi karena dimiliki oleh dua
pihak. Variabel independen yang terakhir adalah
komisaris independen yang memiliki presentase
rata-rata 39,54% dalam struktur dewan komisaris.
Hal tersebut menunjukkan bahwa emiten sukuk
ijarah sangat kurang memperhatikan keberadaan
komi sarisindependen dengan rata-ratayang kurang
dari 50%.

UjiLinieritas

Dikarenakan variabel kualitasaudit mengguna
kan dummy variable makatidak perlu diuji lineari-
tasnya. Sedangkan hasil pengujian linearitas untuk
variabel lain menggunakan SPSS 19 dapat dilihat
pada tabel 2.

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Bondway 57 4.2¢ 1373 9.6944 147713
DER 57 .2¢ 272 1.6647 63999
Jumlah Blockhol der 57 1 4 1.79 921
Komisaris | ndependen 57 .2€ 67 3954 11301

VdidN (listwise) 57
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Tabel 2. Uji LinieritasJumlah Blockholder

Sum of Mean
Squares df Square F Sg.
Bondway * Between Groups  (Combined) 2.806 K .93t 415 743
Jumlah Linearity 275 1 .27% 122 728
Blockholder Deviaionfrom 2532 z 1.26€ 562 573
Linearity
Within Groups 119.381 5z 2.252
Total 122187 5€
DER* Jumlah Between Groups  (Combined) 7463 K 2.48¢ 8520  .000
Blockholder Lineaity 6.380 1 6.38C 21851 .000
Deviationfrom 1.083 z .541 1854 167
Linearity
Within Groups 15474 5& .292
Total 22937 5€

Dari tabel 2 dapat dilihat bahwa signifikansi
deviation from linearity dari jumlah blockholder
terhadap bondway sebesar 0,573 dan terhadap
DER sebesar 0,167. Karenanila signifikansinyadi
atas 0,05 makadapat dinyatakan lulus uji linearitas.

Tabd 3. Uji LinieritasK omisaris| ndependen

Hasil nilai Tolerance menunjukkan tidak ada
variabel independen yang memiliki nilai kurang dari
0,10 yang berarti tidak ada korelasi antar variabel
independen yang nilainya lebih dari 95%. Hasll
perhitungan nilai VIF jugamenunjukkan bahwatidak

Sum of Mean

F Sg.
Squares Suare
Bondway * Between Groups (Combined) 14.334 £ 2.867 1.356 257
Komisaris Linearity 5127 1 5.127 2424 126
Independen Deviation from 9.207 4 2.30z2 1.088 372
Linearity
Within Groups 107.853 51 2.11%
Total 122.187 5€
DER* Between Groups (Combined) 12.677 £ 2.53¢ 12.603 .000
Komisaris Linearity 8.893 1 8.89¢ 44.205 .000
Independen Deviation from 3.784 4 .94¢€ 4703 300
Linearity
Within Groups 10.260 51 .201
Total 22937 5€

Dari tabel 3 dapat dilihat bahwa signifikansi
deviation fromlinearity dari komisarisindependen
terhadap bondway sebesar 0,372 dan terhadap
DER sebesar 0,300. Karenanilai signifikansinyadi
atas 0,05 makadapat dinyatakan lulus uji linearitas.

Uji Multikolineritas

Pada pengujian multikolinearitas terdapat dua
model pengujian dikarenakan terdapat duavariabel
dependen.Model pertama mengunakan bondway
sebagai variabel dependen sedangkan model kedua
menggunakan DER sebagai variabel dependen.
Hasil pengujian multikolinearitas untuk persamaan
satu dimanavariabel dependennyaadal ah bondway
dapat dilihat padatabel 4.

Tabel 4. AnalisisM ultikolinearitasM odel Satu

Collinearity Statistik

Modd Tolerance VIF
1 Blockholder 0428 2.338
Kuditas Audit 0.377 2.652
Komisaris | ndeperden 0.262 3.810

adavariabel independenyangmemiliki nilai VIFIebih
dari 10.Jadi dapat disimpulkan bahwa tidak ada
multikolinearitas antar variabel independen dalam
model regresi persamaan satu.

Padamodel keduadi manavariabel dependen-
nya adalah debt equity ratio (DER) sebagai proksi
dari risko kredit, uji multikolinearitas dapat digambar-
kan pada tabel 5.
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Tabe 5. Uji M ultikolinearitasM odel Dua
Collinearity Statistik

M odel Tolerance VIF
2 Blockholder 0.428 2.338
Kuditas Audit 0.377 2.652
Komisaris | ndependen 0.262 3.810

a. Dependent Variable: DER

Dari hasil tabel 5di atas dapat diketahui bahwa
nilai Varianceln Flation (VIF) dari masing-masing
variabel independen sebesar 2,338 untuk jumlah
blockholder; 2,652 untuk kualitas audit; dan 3,810
untuk komisarisindependen. Selain itu, hasil nilai
Tolerance menunjukkan tidak ada variabel inde-
penden yang memiliki nilai kurang dari 0,10 yang
berarti tidak adakorelas antar variabel independen
yang nilainyalebih dari 95%. Karena hasil ketiga
nilai VIF tersebut kurang dari 10, makadapat disim-
pulkan bahwamodel keduadaam pendlitianini tidak
mengandung multikolinearitas.

Uji Heteroskedastisitas

Hasi| pengujian heteroskedastisitas padapersa
maan regeres satu dapat dilihat pada gambar 1.

Dependen Variable: ABS Bondway

Dari tabel 6, terlihat bahwa signifikansi untuk
uji Glejser semuavariabel independen diatas 0,05
sehingga dapat disimpulkan bahwa persamaan satu
tidak terjadi heteroskedostisitas.

Uji heteroskedositas dapat dilihat dari gambar
diatas yang menunjukan bahwa plot data telah
menyebar dan tidak membentuk pola sehingga dapat
disimpulkan bahwatidak terjadi heterokedostisitas.
Namun, perlu suatu uji statistik, dalam hal ini uji
Glgjser, untuk memastikan kebenarannya.

Dari tabel 7, terlihat bahwa signifikansi untuk
uji Glejser semuavariabel independen di atas 0,05
sehingga dapat disi mpulkan bahwa persamaan satu
tidak terjadi heteroskedostisitas.

Uji Hipotesis (Canonical Correlation)

Dengan melihat root ada dua fungsi kanonik
yaitufungs 1 korelasi kanonik 0.688 dengan signifi-
kang 0,000danfungs 2kordas kanonik 0,172dengan
signifikansi 0,452, Dari hasil tersebut dapat terlihat
bahwahanyafungs 1 yang memiliki tingkat signifi-
kansi di bawah 0,05. Oleh karenaitu fungsi 1 dapat
diproses lebih lanjut.Sedangkan fungsi 2 secara
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Gambar 1. Scatterplot M oddl Satu 11 Satu

Dari gambar 1 dapat dilihat bahwa data telah
menyebar sehinggamemenuhi uji heteroskedositas.
Namun untuk memastikan hasil Scatterplot perlu
suatu uji statistik yaitu uji Glejser.Hasil dari uji
Glejser dapat dilihat padatabel 6.

individual tidak dapat diproses|ebihlanjut. Selain
itu diketahui nilai R square fungsi 1 sebesar 47%
(0,687%0,687) dan sisanyadipengaruhi variabel lain.

Dengan menggunakan empat prosedur dari Fillais,
Hotellings, Wilks, dan Roys, semuasignifikansinya
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Tabel 6. Uji Glejser M odel Satu

Unstandar ized Standar dized
M odel Coeffidents Coeffisients t Sig.
B Std. Error Beta
1 (Congant) 1.699 1.079 1575 121
Blockholder .037 .220 034 169 867
Kuditas Audit -713 .587 -.264 -1.214 230
Komisaris | ndependen -379 2.291 -.043 -.165 869
Scatterplot
Dependent Wariable: DER
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Gambar 2. Scatterplot M odel Dua
Tabe 7 Uji Glgjser M odel Dua
Undandarized Standar dized
M odel Coeffisients Coeffisients T Sg.
B Sd. Error Beta
2 (Congant) 1.013 295 3.439 .001
Blockholder 092 060 306 1.529 132
Kuditas A udit -.372 160 -.495 -2.322 .240
Komisaris | dependen -1.219 626 -.498 -1.948 .057
Tabel 8. Perhitungan Individu Fungs Kanonikal
Eigenvaluesand Canonical Corrdations
Root No. Eigenvalue Pct. Cum. Pct. Canon Cor. Sqg. Cor
1 89722 96.72337 96.72337 .68769 47291
2 .03039 3.27663 100.00000 17175 .02950
Dimendon Reduction Analysis
Roots Wilks L. F Hypoth. DF Error DF  Sg.of F
1TO?2 .51154 6.90167 6.00 104.00 .000

2702 .97050 .80546 2.00 53.00

452
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Tabe 9. Hasl Perhitungan Empat Prosedur

MANOV A

EFFECT .. WITHIN CELLS Regession
Multivariate Teds of Significance (S=2,M=0,N=25)

Test Name Value Approx. F Hypoth. DF Error DF Sig. of F
Pillais .50241 5.92682 6.00 106.00 .000
Hotdlings .92762 7.88475 6.00 102.00 .000
Wilks .51154 6.90167 6.00 104.00 .000
Roys 47291

Note.. F statistic for WILKS' Lambda is exact.

kurang dari 0,05. Dengan demikian jika digabung
secarabersama-sama, kanonikal fungs 1 dan fungs
2 dapat diproses|ebihlanjut.

Dari hasil pengujianindividu dan bersamaterda
pat perbedaan korelasi kanonik yaitu terlihat pada
tabel 8, dengan angka korelasi kanonik fungsi 1 =
0,688. Sdlainitu, fungsi 2 memiliki korelas kanonik
sebesar 0,172. Dikarenakan fungsi 1 memiliki angka
korelas kanonik yang palingtinggi dan signifikans-
nyabaik secaraindividu mapun berkelompok sehing-
gaanalisis selanjutnyahanyamenitik beratkan pada
fungsi 1 sgja

Setelah melalui uji empat prosedur maka dapat
berlanjut ke canonical wight dan canonical loading
sebagal interpretasi hasil dari pengujian berkelom-
pok. Perhitungannyadapat dilihat sebagai berikuit:

Canonical Weight

Tabel 10. Canonical Weight

Selain dengan canonical weightinterpretasi
dilakukan dengan melihat besaran canonical
loading.

Canonical Loading

Pada tabel 9 hasil perhitungan canonical
loading dengan hanya melihat fungsi 1 makaterli-
hat deretan angkakorelasi 10ading masing-masing
variabel dengan variabel variatnya Untuk dependen
variabel, ada satu angka yang tinggi yaitu 0,974
(DER). Sedangkan pada variabel independen ada
tigacanonical loading yaitu-0,752 (jumlah block-
holder), 0,578 (kualitasaudit) dan -0,937 (komisaris
independen).

Berdasarkan padaperhitungan canonical loading
dan canonical weight di atas, makadiperoleh hasil
sebagal berikut: (a) Dua variabel dependen dan 3

Standardized canonica coefficientsfor DEPENDENT variables

Standardized canonical coefficientsfor COVARIATES

Function No.
Vaiable 1 2
Y1 -.22722 .97590
Y2 .95959 .28845
CAN. VAR
COV ARIATE 1 2
X1 -53589 -.45069
X2 .34348 -.91538
X3 -42584 -.20294

Dengantidak memperhatikan fungsi 2, terlihat
deretan angka korelasi antara masing-masing
variabel dengan variatnya. Untuk variabel dependen
hanya DER (Y 2) selaku proksi dari risiko kredit
yang memiliki nilai yangtinggi yaitu sebesar 0,960.
Sedangkan untuk variabel independen hanyajumlah
blockholder (X1) yang memiliki korelas di atas
0.5 yaitu sebesar -0,536.

variabel independen memiliki hubungan yang signi-
fikan. Dengan perkataan lain terdapat hubungan
antarajumah blockhol der, kualitasaudit, dan komi-
saris independen terhadap yield dan risiko kredit.
(b) Variabel bondway sebagai proksi yield bernilai
negatif sedangkan variabel DER sebagai proksi risi-
ko kredit bernilai positif. Dari tigavariabel indepen-
den hanya kualitas audit yang memiliki pengaruh
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Tabel 11. Canonical Loading

Correlations between DEPENDENT and canonical variables

Corrdations between COV ARIATES and canonical variables

Function No.
Vaiable 1 2
Y1 -.28788 .95767
Y2 .97395 22676
CAN. VAR.
Covariae 1 2
X1 -.75158 -.61635
X2 .57766 -.81517
X3 -.93654 11812

positif terhadap variabel dependen. Dengan demi-
kian dapat diartikan jikaaudit dilakukan oleh KAP
Big-four akan menurunkan nilai yield namun me-
ningkatkan risiko kredit yang ada. Sedangkan jumlah
blockholder dan komisarisindependen berpengaruh
positif. Hal tersebut dapat diartikan bahwa semakin
besar jumlah blockhol der dan presentase komisaris
independen akan meningkatkan yield dan mengu-
rangi risko kredit.

PEMBAHASAN

Hubungan antar a Jumlah Blockholder, Kuali-
tasAudit, dan KomisarisI ndependen dengan
Yielddan RiskoKredit Sukuk ljarah

Berdasarkan hasi| pengolahan datamenunjukan
bahwa terdapat hubungan antara jumlah block-
holder, kualitas audit, dan komisaris independen
dengan yield dan risiko kredit.Walaupun secara
individual tidak semuamemiliki hubungan yang erat
dan ada pulayang menunjukan hubungan yang ter-
balik tetapi karenaterdapat variabel independen dan
dependen yang memiliki signifikansi tinggi makada:
pat disimpulkan memiliki pengaruh secarabersama-
sama. Apabiladiperhatikan hubungan antarakelom-
pok variabel independen dengan variabel dependen
menunj ukan adanyaketerkaitan. Hal tersebut sesuai
dengan agency theory yang telah dikemukakan
pada pengembangan hipotesis yang menyebutkan
jumlah blockholder, kualitas audit dan komisaris
independen memiliki hubungan denganyield dan
risiko kredit sukuk ijarah korporasi.Hal tersebut
mengindikas kan bahwaHO ditol ak dan H1 diterima.

Analisis data menunjukkan bahwa bondway
sebagai proksi yield bernilai negatif sedangkan
variabel DER sebagal proksi risiko kredit bernilai
positif. Dari tigavariabel independen hanyakualitas
audit yang memiliki hubungan positif terhadap varia-
bel dependen. Dengan demikian dapat diartikanjika

audit dilakukan oleh KAP Big-four akan menurun-
kan nilai yield namun meningkatkan risiko kredit
yang ada. Pada dasarnya keberadaan KAP Big-four
akan meningkatkan elektabilitas perusahaan dan
akan mengurangi agency problem sehingga risiko
turun. Dengan penurunan risiko sesuai hukum
permintaan akan mengurangi nilai yield. Hanyasaja,
setelah kasus yang terjadi pada BLTA pada 2010
(Kompas, 22 Maret 2010) membuat pasar menjadi
kurang percaya terhadap KAP Big-four sehingga
kualitas audit yang memiliki hubungan negatif
dengan risiko kredit menjadi hubungan positif.

Jumlah blockholder berhubungan positif dengan
yield dan berhungan negative dengan risiko kredit.
Keberadaan blockholder akan meningkatkan ke-
pentingan principal selaku pemegang saham.
Semakin besar kepentingan principal akan mem-
berikan tekanan bagi agent untuk membuat kepu-
tusan yang menguntungkan pemegang sshamnamun
denganrisiko kredit yang kecil .

K eberadaan komi sarisindependen dalam struk-
tur dewan komisarismemiliki hubungan postif dengan
yield namun berhubungan negatif dengan risiko
kredit. Fungs dewan komisarissebagai legidatif dan
tugasindependen untuk memberikan penilaian yang
netral memberikan keuntungan tersendiri bagi prin-
cipal.Secarainternal, keberadaan dewan komisaris
memiliki fungs legidatif untuk melindungi hak-hak
dari principal sehinggamenekan risiko kredit.Selain
itu tingginya pengawasan dengan prinsip netralitas
dari komisarisindependen membuat agent tidak ke-
luar dari hasil rapat umum pemegang saham. Aki-
batnyaimbal hasil (yield) yang diperoleh principal
dapat dimaksimal kan.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesmpulan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui hu-
bungan penerapan good corporate governance



248 Jurnal Akuntansi Aktual, Vol. 2, Nomor 4, Juni 2014, him. 239-249

yang dilihat dari jumlah blockhol der, kualitasaudit
dan komisaris independen dengan yield dan risiko
kredit sukuk ijarah korporasi di Indonesia. Yield
diukur dengan bondway yang dikeluarkan oleh IBPA
selaku lembaga resmi penila obligasi. Sedangkan
risiko kredit diukur dengan debt to equity ratio
(DER). Blockholder dilihat dari jumlah pemilik
saham diatas 5%, kualitas audit ditentukan dengan
menggunakan KAP Big-four atau tidak dan komi-
sarisindependen dinilai dari presentase keberadaan
komisarisindependen. Sampel penelitian ini seba-
nyak 19 sukuk ijarah yang beredar selama tahun
2010 sampai 2012.

Berdasarkan pembahasan pada bab sebelum-
nya maka dapat ditarik suatu kesimpulan bahwa;
terdapat hubungan antara jumlah blockholder, kua-
litas audit, dan komisarisindependen dengan yield
danrisiko kredit sukukijarah. Hanyasaja, hubung-
an antara variabel independen dengan yield tidak
signifikan yaitu sebesar 28,78%. Jumlah block-
holder memberikan hubungan positif terhadapyield
dan hubungan negatif terhadap risiko kredit. K eber-
adaan blockhol der akan meningkatkan kepentingan
principal sehinggamampu mempengaruhi keputus-
an agent yang menguntungkan tapi dengan risiko
kredit yang kecil .

Kualitasaudit memiliki korelas negatif terhadap
yield namun berhubungan positif terhadap risiko
kredit. Emiten sukukijarah yang diaudit olehn KAP
Big-four akan meningkatkan agency cost sehingga
imbal hasil yang diperoleh turun. Munculnyakasus
BLTA 2010 menyebabkan tingkat kepercayaan pa-
sar terhadap KAP Big-four sebagai acuan kualitas
audit turun sehinggarisiko kredit semakin tinggi. Se-
dangkan presentase komisarisindependen sebagai
legidlatif perusahaan akan meningkatkan kepen-
tingan principal sehinggaberkorelasi positif terha-
dap yield namun memberikan korelasi negatif
terhadap risiko kredit.

Saran

Berdasarkan hasil penelitian, maka ada bebe-
rapaimplikas yang perludiperbaiki yaitu: (1) Kepa-
da pemerintah perlu memisahkan antara obligasi
dengan sukuk, meskipun memiliki prinsip yang
samanamun secara konsep yang berbeda. Obligasi
wajib dibayarkan emiten kepadainvestor sedangkan
sukuk dibayar berdasarkan keberhasilan proyek
yang dibiayai oleh sukuk tersebut. (2) Kepada In-
vestor hendaknya memperhatikan jumlah block-
holder dan kualitas audit perusahaan dalam

melakukan investasi pada sukuk ijarah karenater-
bukti memberikan hubungan yang signifikan terha-
daprisiko kredit perusahaan. (3) Bagi pendliti yang
akan datang sebaiknya menambah variabel pene-
rapan GCG seperti kepemilikan mangjerial, kepemi-
likanintitus, tingkat pendidikan karyawan, dll. Hal
tersebut diperlukan karena penerapan GCG di
Indonesia cenderung tetap sehingga perlu penam-
bahan variabd agar lebihvariatif. Sdainitu, perluuntuk
menambahkan periode penelitian untuk melihat
hubungan yang | ebih akurat.
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