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ABSTRAK

Obligas syariah telah berkembang sejak dua dekade terakhir ini. Berbagai
pendapat dan usaha telah dilakukan dan dikemukakan untuk membuat instrumen
pembiayaan yang dapat diterima sesuai Syariat Islam, salah satunya adalah
obligasi syariah. Banyak seminar dan diskusi telah dilakukan untuk membahas
mengenai penerbitan obligasi syariah yang dapat membawa dampak yang positif,
baik bagi perusahaan emiten maupun investor.

Penelitian ini mengkaji mengenai kinerja perusahaan yang menerbitkan
obligass syariah dengan kinerja perusahaan yang menerbitkan obligas
konvensional, khususnya di Indonesia selama periode 2007-2010. Penelitian ini
juga ditujukan untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan yang signifikan
terhadap rasio keuangan perusahaan antara yang menerbitkan obligasi syariah
dengan yang menerbitkan obligasi konvensional yang dicerminkan melalui
current ratio (CR), total asset turnover (TATO), return on asset (ROA), dan debt
to equity ratio (DER).

Penelitian ini menggunakan laporan keuangan triwulan beberapa
perusahaan yang menerbitkan obligas syariah dan obligas konvensional yang
masuk di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan terdaftar di Indonesian Bond Market
Directory (IBMD). Untuk menguji perbedaan kinerja, digunakan t-test melalui
independent sample t-test.

Hasilnya, tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada current ratio dan
return on asset. Sedangkan pada rasio total asset turnover dan debt to equity ratio
terdapat perbedaan kinerja yang signifikan antara perusahaan yang menerbitkan
obligas syariah dengan perusahaan yang menerbitkan obligasi konvensional
selama periode 2007-2010.

Keywords : obligasi syariah, obligasi konvensional, kinerja, current ratio (CR),
total asset turnover (TATO), return on asset (ROA), dan debt to equity ratio
(DER)
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Investasi adalah penanaman modal untuk satu alélu détiva yang
dimiliki dan biasanya berjangka waktu lama dengarapen mendapatkan
keuntungan di masa-masa yang akan datang. Kepupg@amaman modal
tersebut dapat dilakukan oleh individu atau suatiitass yang mempunyai
kelebihan dana.lIstilah investasi bisa berkaitan dengan berbagacam
aktivitas. Investasi ini dapat berbentrgal assets (seperti rumah, tanah dan
emas) atau berbentdknancial assets (surat-surat berharga) yang diperjual-
belikan di antara investor yang tujuannya adaldbkumengumpulkan dana.

Dana merupakan sumber utama perusahaan dalam mé&ajala
usahanya. Sumber pembiayaan yang sering digunaé&hrperusahaan untuk
mengumpulkan dana tersebut ada tiga macam yaitansabbligasi dan
leasing. Namun, prinsip yang digunakan dalam ketiga peyaiaia tersebut
selama ini masih berdasarkan sistem konvensiomaj fidak memperhatikan
aspek-aspek agama dalam pelaksanaannya.

Sebenarnya prinsip ekonomi syariah ini telah adakseaman nabi,
ditandai dengan adanya ayat-ayat Al-Quran dan thagiang mengatur
tentang perdagangan. Dalam hal ini, Islam melaraeglggangan yang

mengandung unsuiba (bunga),gharar (ketidakpastian) damaysir (judi).

! Sunariyah,Pengantar Pengetahuan Pasar Modal, Edisi Ketiga (Yogyakarta: Penerbit
UPP AMP YKPN, 2003), himd4.



Oleh karena itu, untuk memenuhi kepentingan pemogiig ingin
mendasarkan kegiatan investasinya berdasarkan igepnasip syariah,
dibuatlah beberapa alternatif investasi sepertarsayariah, obligasi syariah
dan reksadana syariah.

Menurut Anis Baridwan, dalam diskusi berjudul “Perkmmngan
Obligasi Syariah” yang disampaikan pada diskusi rariaMES, Gedung
BAPEPAM, 2003 mengatakan secara resmi bahwa Badaga®Res Pasar
Modal (BAPEPAM) meluncurkan prinsip pasar modal ®fapada tanggal
14 dan 15 Maret 2003 dengan ditandatanganinya kegapahaman antara
BAPEPAM dengan Dewan Syariah Nasional-Majelis Ulanmalohesia
(DSN-MUI), sehingga perkembangan secara umum tersgiberapkan di
berbagai instrumen syariah. Selanjutnya peneraparsip syariah pada
sektor di luar industri perbankan, juga telah dijgdan pada industri pasar
modal (pasar modal syariah). Perkembangan indpasar modal syariah
ditandai oleh berbagai indikator diantaranya adakmakin maraknya para
pelaku pasar modal syariah yang mengeluarkan dé&k-gyariah selain
saham-saham daladakarta Islamic Indeks (JI1).2

Instrumen syariah hingga tahun 2006 mengalami festumbuhan
yang pesat salah satunya adalah obligasi syaridlga®bsyariah merupakan
salah satu instrumen investasi telah muncul dirpasalal Indonesia, diawali

dari tahun 2002 bidang telekomunikasi, tahun béma masuk ke industri

2 Dikutip dari Hendro Wibowo, “Komparasi Kinerja Et@n yang Mengeluarkan Obligasi
Syariah dengan Emiten yang Mengeluarkan Obligasiviénsional (Studi Empiris pada Emiten
Perbankan)”skripsi Jurusan Muamalat Sekolah Tinggi Ekonomi Islam “S8EB007), him. 2.



tranportasi dan perkembangan selanjutnya hinggan#astri perbankan
khususnya perbankan syarfah.

Untuk penerbitan obligasi syariah sendiri, dalamukuwaktu antara
tahun 2002 sampai dengan pertengahan tahun 20@&@p#tr35 penerbitan
obligasi syariah dari 22 emiten dengan total mkmerbitan sebesar Rp. 5,97
triliun atau ekuivalen dengan 3,83% dari total ingeenerbitan obligasi.
Penerbitan obligasi syariah tersebut dilakukan aefiten yang bergerak
dalam kegiatan usaha pertanian; pertambangan; tindlesar dan kimia;
aneka industri; property dan real edate; infrastruktur, utilitas dan
transportasi; keuangan; serta sektor industri gemigan, jasa dan investdsi.

Berdasarkan data statistik BAPEPAM per 31 Maret 2011,
perkembangan investasi obligasi syariah di Indeneampai saat ini sudah
cukup baik. Bisa dilihat dari tabel di bawah inghlava total nilai dan jumlah
emisi obligasi syariah dari tahun ke tahun cendgraeningkat. Peningkatan
ini menunjukkan potensi obligasi syariah sebagat asvestasi di masa
datang cukup besar. Jadi tidak mengherankan apddlden beberapa tahun
terakhir ini permintaan akan obligasi syariah samakeningkat. Tidak
hanya perusahaan yang berbasis syariah seperti Ranknalah dan Bank
Syariah Mandiri, namun juga perusahaan yang tidakdsis syariah seperti

Indosat, Berlian Laju Tanker, Matahari Putra Prohaa lainnya.

®1bid., him. 2.

4 Tim Studi Minat Emiten di Pasar Modal, “Studi FetkFaktor yang Mempengaruhi
Minat Emiten Dalam Menerbitkan Sukuk di Pasar Mgdddlaporan Kajian Departemen
Keuangan Republik Indonesia BAPEPAM dan LK (200@&). 1.www.bapepam.go.id.



Tabel. 1.1.
Jumlah Total Nilai Dan Jumlah Emisi Obligasi Syaizdn Obligasi Syariah
Outstanding

EMISI OBLIGASI OBLIGASI SYARIAH
SYARIAH OUTSTANDING
TAHUN TOTAL TOTAL
EMISI - jioan ML
(RP MILIAR) (RP MILIAR)
2002 175,0 1 175,0 1
2003 740,0 6 740,0 6
2004 1.424,0 13 1.394,0 13
2005 2.009,0 16 1.979,4 16
2006 2.282,0 17 2.179,4 17
2007 3.174,0 21 3.029,4 20
2008 5.498,0 29 4.958,4 24
2009 7.015,0 43 5.621,4 30
2010 7.815,0 47 6.121,0 32
2011 JANUARI  7.815,0 47 6.121,0 32
FEBRUARI  7.815,0 47 6.121,0 32
MARET 7.815,( 47 6.121,( 32

Sumber: Bapepam (www.bapepam.go.id)

Menariknya, investor obligasi syariah tidak hanyarasal dari
institusi-institusi keuangan syariah saja, tetajaj investor konvensional.
Produk syariah dapat dinikmati dan digunakan sippa, sesuai falsafah
syariah yang sudah seharusnya memberi manfaatalnaskepada seluruh
alam. Investor konvensional akan tetap bisa besggaasi dalam obligasi
syariah, jika dipertimbangkan bisa memberi keuntumgompetitif, sesuai
profil risikonya, dan juga likuid. Sementara obBg&onvensionaljnvestor
base-nya justru terbatas karena investor syariah tiiak ikut ambil bagian
disitu® Prinsip-prinsip obligasi syariah secara operasitiabeda dengan

obligasi konvensional, termasuk metode perhiturrgamn dengan bagi hasil

5 Nurul Huda dan Mustafa Edwin Nasutidnyestasi pada Pasar Modal Syariah, Edisi
Revisi (Jakarta: Kencana Prenada Media Group, 2008) 89.



dan juga sebagian besar sistem yang digunakanhadisi@mmudharabah
dan sistenijarah.

Dari segi perusahaan, menerbitkan obligasi syatiatberarti juga
memanfaatkan peluang-peluang tertentu. Perusahapat dnemperoleh
sumber pendanaan yang lebih luas, baik investovedmsional maupun
syariah. Selain itu, struktur obligasi syariah yangvatif juga memberi
peluang untuk memperoleh biaya modal yang kompetitian
menguntungkaf.

Obligasi syariah merupakan instrumen investasi yam@gnberikan
pendapatan tetafixXed income) pada para investor berupargin fee. Jumlah
margin fee tersebut telah disepakati di awal perjanjian sgfanjelas berapa
return yang akan diperoleh investor dari investasihygelain itu, obligasi
syariah juga dapat memberikagiurn berupa bagi hasil. Tentunya hal ini
membuat emiten (penerbit obligasi) untuk bekerjaksimal dengan
memanfaatkan dana yang diperoleh. Salah satu tyjeaerbitan obligasi
syariah adalah untuk meningkatkan produktivitas ivakt dengan
menggunakan dana yang diperoleh. Keberhasilan glesas setelah
menerbitkan obligasi syariah juga dapat dievalu8siah satunya dengan

mengukur kinerjanya melalui rasio-rasio keuangangshaan.

% Ibid., him. 89.

" Devi Prasetya, “Analisis Perbedaan Kinerja PeraigalSebelum dan Setelah Penerbitan
Obligasi Syariah ljarah di Indonesia Periode P&neli2003-2007,"<krips Fakultas Ekonomi
Universitas Indonesia Jakarta (2008), him. 5.



Selain itu, berdasarkan fatwa DSN MUNOMOR: 20/DSN-
MUI/IV/2001 yaitu pedoman pelaksanaan untuk rekamadsyariah di bab IV
tentang pemilihan dan pelaksanaan investasi diadahwa kondisi emiten
yang tidak layak untuk diinvestasikan reksa dararialy yang salah satunya
obligasi syariah adalapertama, apabila struktur hutang terhadap modal sangat
bergantung kepada pembiayaan dari hutang yang pdiolgya merupakan
pembiayaan yang mengandung unsur riedra, apabila suatu emiten memiliki
nisbah hutang terhadap modal lebih dari 82% (hu#&9g, modal 55 % Xetiga,
apabila manajemen suatu perusahaan diketahuilietéihdak melanggar prinsip
usaha yang Islami.

Hal inilah yang mendorong penulis untuk menganadistserapa besar
perbedaan kinerja perusahaan yang menerbitkan asbligyariah dengan
perusahaan yang menerbitkan obligasi konvensiateddm hal ini terkait
dengan rasio keuangan. Selain itu, penulis jugausbdéa menjelaskan
perbandingan obligasi syariah dengan obligasi kasiemal secara umum
sehingga dapat menarik beberapa perusahaan untuggorekannya. Dari
pengetahuan ini, diharapkan perusahaan akan sensektif dalam
membuat keputusan modal dengan mempertimbangkaa ldian manfaat
dari tiap alternatif pembiayaan yang ada. Padarayd prinsip-prinsip
syariah dapat menjadi pertimbangan khusus dalanjalaekan usaha secara
khusus dan perekonomian secara umum.

Penelitian ini tidak jauh berbeda dengan penelgigelumnya seperti
yang dilakukan oleh Devi Prasetya yaitu membandinddaerja perusahaan

sebelum dan sesudah penerbitan obligasi syariedhijdan penelitian yang



dilakukan oleh Hendro Wibowo yaitu membandingkanekm emiten yang
menerbitkan obligasi syariah dengan emiten yangenhb&kan obligasi non-
syariah. Yang membedakan pada penelitian ini adatigdk yang digunakan
yaitu perusahaan yang mengeluarkan obligasi syat@igan perusahaan
yang mengeluarkan obligasi konvensional yang témdadli Bursa Efek
Indonesia (BEI) dan tercatat thdonesian Bond Market Directory (IBMD)
pada tahun 2007-2010. Perusahaan yang mengeluattkgasi konvensional
ini bertujuan sebagai pembanding dan pengukur jenkeuangan bagi
perusahaan yang mengeluarkan obligasi syariahahpgjauh ini penerbitan
obligasi syariah lebih baik dari obligasi konvemsib Sedangkan pada
penelitian sebelumnya seperti pada penelitian D&dsetya, objek yang
digunakan hanyalah satu objek yaitu pada perbedabelum dan sesudah
perusahaan menerbitkan obligasi syariah ijarah daja pada penelitian
Hendro Wibowo objek yang digunakan adalah Bank.

Alat ukur yang digunakan adalah rasio-rasio kinepgerasi yang
dinilai cukup baik untuk melihat seberapa baik K@medari sebuah
perusahaan. Namun tidak semua rasio kinerja opéapsit digunakan terkait
dengan pengukuran pengaruh penerbitan obligasiabyaDleh karena itu,
penggunaan rasio dalam penelitian ini tidak jautbé®a dengan penelitian
sebelumnya yang dilakukan oleh Devi Prasetya yaisiorlikuiditas diukur
dengancurrent ratio (CR), rasio aktivitas diukur dengan rasatal assets
turnover (TATO), debt to equity ratio (DER) mewakili rasio solvabilitas dan

return on asset (ROA) mewakili rasio profitabilitas. Alasan pemilihan



keempat rasio tersebut adalah pertama, untuk nesmemasikan setiap rasio
yang ada sehingga dapat digunakan untuk mengekatasja keuangan pada
perusahaan yang menerbitkan obligasi syariah demgansahaan yang
menerbitkan obligasi konvensionaKedua, didasarkan pada kuatnya
hubungan antara rasio-rasio tersebut dengan peaerbbligasi syariah,
dimana dana yang diperoleh dari penerbitan akarundigan untuk
memperoleh atau membeli aset untuk operasi perasatten menghasilkan
pendapatan. Sehingga dapat disimpulkan rasio yarigibungan erat dengan
penerbitan obligasi syariah adalah rasio yang uhigitdari akun-akun aset
dan hutang.

Dari penjelasan di atas, penulis mengambil judulepgsn yaitu
“ANALISIS PERBANDINGAN KINERJA KEUANGAN
PERUSAHAAN YANG MENERBITKAN OBLIGASI SYARIAH
DENGAN PERUSAHAAN YANG MENERBITKAN OBLIGASI

KONVENSIONAL.”

B. Pokok Masalah
Berdasarkan latar belakang di atas, maka yang waiemqakok
masalah dari penelitian ini adalah sebagai berikut
1. Apakah ada perbedaan kinerja keuangan antara pearsayang
menerbitkan obligasi syariah dengan perusahaan yaegerbitkan

obligasi konvensional dilihat dagurrent ratio?



2. Apakah ada perbedaan kinerja keuangan antara pearsayang
menerbitkan obligasi syariah dengan perusahaan yaegerbitkan
obligasi konvensional dilihat daetal assets turnover?

3. Apakah ada perbedaan kinerja keuangan antara pearsayang
menerbitkan obligasi syariah dengan perusahaan yaegerbitkan
obligasi konvensional dilihat dadebt to equity ratio?

4. Apakah ada perbedaan kinerja keuangan antara pearsayang
menerbitkan obligasi syariah dengan perusahaan yaegerbitkan

obligasi konvensional dilihat dareturn on asset?

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian
Berdasarkan uraian latar belakang dan pokok masgaly telah
dikemukakan di atas, maka tujuan dari penelitiaadalah sebagai berikut:

a. Menganalisis kinerja keuangan dilihat dari rasi@uillitas antara
perusahaan yang menerbitkan obligasi syariah depgarmsahaan yang
menerbitkan obligasi konvensional.

b. Menganalisis kinerja keuangan dilihat dari rasiotivitlas antara
perusahaan yang menerbitkan obligasi syariah depgamsahaan yang
menerbitkan obligasi konvensional.

c. Menganalisis kinerja keuangan dilihat dari solédsl antara perusahaan
yang menerbitkan obligasi syariah dengan perusajaagm menerbitkan

obligasi konvensional.
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d. Menganalisis kinerja keuangan dilihat dari profiitds antara
perusahaan yang menerbitkan obligasi syariah depgarmsahaan yang
menerbitkan obligasi konvensional.

2. Manfaat penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfesgi seluruh
pihak, yaitu:

a. Bagi peneliti dengan melakukan penelitian ini didpkan dapat
memperoleh pengetahuan dan pemahaman tentangaisivpsttofolio
syariah khususnya instrumen obligasi syariah dgdasar modal syariah
yang dilakukan oleh perusahaan sebagai emiten.

b. Bagi emiten atau perusahaan (penerbit obligasi)nelg@an ini
diharapkan bisa menjadi alternatif dari operasipealisahaan dalam hal
pengumpulan dana. Selain itu, penelitian ini dipkaa juga dapat
memberikan bahan masukan dalam rangka peningkatan d
pengembangan instrumen syariah sehingga akan &ercdamgkat
keberhasilan yang optimal.

c. Bagi akademisi, penelitian ini dapat menjadi acuatuk melakukan
penelitian selanjutnya agar lebih kompleks terutayaag berkaitan

dengan kinerja keuangan perusahaan.

D. Sistematika Pembahasan
Penyusunan skripsi ini akan disajikan dalam sistimna

pembahasan yang terdiri atas lima bab, yaitu:
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Bab | yaitu pendahuluan, bab ini memuat penjelagamy bersifat
umum, yaitu mengenai latar belakang masalah, tujaanmanfaat penelitian
dan sistematika pembahasan.

Bab Il yaitu Landasan Teori, bab ini membahas meaigéinjauan
teoritis atau teori-teori pendukung yang digunalklatem penelitian, telaah
pustaka dan hipotesis.

Bab Il yaitu Metodologi Penelitian, bab ini berigienjelasan
mengenai jenis dan sifat penelitian, populasi ganpel penelitian, definisi
operasional variabel, sumber data, teknik anabga dlan teknik pengujian
hipotesis.

Bab VI yaitu Analisis Data dan Pembahasan, bab insibéentang
hasil analisis dari pengolahan data, baik analiata secara deskriptif maupun
analisis hasil pengujian hipotesis yang telah dikak. Selanjutnya, dilakukan
pembahasan mengenai hasil analisis data yang léipero

Bab V yaitu Penutup, bab ini memaparkan kesimpdkm saran dari

hasil analisis data yang berkaitan dengan perrelitia



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Di pasar modal Indonesia, obligasi syariah, mulai berkembang sejak
tahun 2002 hingga sekarang. Beberapa penelitian menyebutkan beberapa
keuntungan dari penerbitan obligasi syariah dari segi syariat Islam adalah
untuk menghindari riba (interest) yang tidak diperbolehkan Islam. Salah satu
bentuk akad yang banyak digunakan di Indonesia untuk penerbitan obligas
syariah adalah akad ijarah yang dianggap paling sesuai untuk diterapkan di
Indonesia.

Dibandingkan dengan obligas konvensional, terdapat beberapa
perbedaan antara obligas syariah dengan obligas konvensional, antara lain
sifat obligas syariah yang merupakan bukti kepemilikan atau penyertaan
investor atas suatu aset, sistem pembagian return yang diberikan perusahaan
dengan bagi hasil, jangka waktu investas yang tidak selama obligas
konvensional, pentingnya underlying asset yang dapat dinilai oleh investor,
dan penggunaan dana yang diberikan investor yang telah ditentukan dalam
akad/perjanjian awal. Sifat-sifat obligasi syariah tersebut sesuai dengan
prinsip-prinsip Islam, dimana segala sesuatu harus jelas, diketahui dan tidak
merugikan, baik untuk investor maupun untuk perusahaan emiten.

Berdasarkan analisis selama periode 2007 hingga 2010, terjadi
peningkatan current ratio secara umum di perusahaan yang menerbitkan

obligasi syariah. Hal ini disebabkan oleh adanya penggunaan dana yang
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diperoleh dari penerbitan untuk membeli aset yang digunakan dalam kegiatan
operas perusahaan. Penggunaan dana tersebut telah ditentukan sebelumnya
dalam akad/perjanjian awal. Contohnya dalam obligasi syariah ijarah, dana
yang diberikan investor akan digunakan untuk menyewa aset yang diperlukan
dalam operas perusahaan, atau dalam skema pembiayaan konvensional,
bentuknya hampir sama dengan leasing.

Namun hal ini tidak terjadi pada rasio total asset turn over. Dari hasil
penelitian dapat dilihat bahwa nilai total asset turn over mengalami
penurunan walaupun relatif tidak besar yang disebabkan oleh adanya
perbedaan perusahaan yang dijadikan sampel, kemudian belum optimalnya
penggunaan aset yang diperolen melalui dana obligas syariah sehingga
memungkinkan kurangnya jumlah aset akibat kurang efisiennya pemakaian
aset.

Meskipun nilai total asset turn over rendah tetapi ini tidak berpengaruh
pada nilai return on asset yang mengalami peningkatan. Dalam jangka waktu
yang lebih panjang, terdapat kemungkinan nilai rasio ini akan semakin
meningkat seiring dengan meningkatnya kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan income sebagai penyesuaian terhadap peningkatan aset.

Rasio debt to equity ratio juga menurun, menunjukkan bahwa kinerja
perusahaan relatif semakin baik setelah penerbitan obligasi syariah.
Menurunnya nilai rasio ini juga disebabkan oleh peningkatan aset

keseluruhan yang dapat meng-cover utang perusahaan.
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Namun dari penelitian yang telah dilakukan terbukti bahwa
perbandingan kinerja keuangan antara perusahaan yang menerbitkan obligasi
gyariah yang tercermin dari kenaikan nilai current ratio dan return on asset
serta penurunan nilai debt to equity ratio dan total asset turn over, hampir
semuanya tidak signifikan. Hanya rasio debt to equity ratio dan total asset
turn over yang menunjukkan signifikansi perbedaan selama periode 2007-
2010. Hasil penelitian ini akan dipengaruhi oleh jenis industri dari tiap
perusahaan, sehingga hasil perhitungan masing-masing sampel perusahaan

dapat berbeda dengan hasil perhitungan secara keseluruhan (empiris).

Saran

Penelitian di atas adalah untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan
kinerja keuangan perusahaan yang menerbitkan obligasi syariah dengan
perusahaan yang menerbitkan obligasi konvensional, dimana penulis tidak
memisahkan pengaruh sumber pembiayaan lain terhadap rasio kinerja yang
diukur. Diharapkan untuk penelitian selanjutnya dapat mengukur pengaruh
dari obligas syariah dengan memisahkan pengaruh dari sumber pembiayaan
lain seperti obligasi konvesional dan saham.

Kemudian diharapkan dalam penelitian selanjutnya penggunaan sampel
obligasi syariah yang lebih spesifik agar lebih terfokus seperti pada obligas
syariah ijarah yang akhir-akhir ini banyak diterbitkan dan bagaimana
pengaruhnya terhadap kinerja perusahaan yang mengeluarkan obligas

tersebut.
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Dalam penelitian ini hanya menggunakan lima rasio keuangan,
sedangkan dalam kenyataannya masih banyak rasio keuangan lainnya yang
dapat menyempurnakannya. Oleh karena itu, untuk penelitian selanjutnya
disarankan agar mengikutsertakan rasio keuangan lain yang relevan dengan
penelitian atau mengurangi indikator rasio keuangan yang tidak signifikan
dari penelitian ini dengan indikator rasio keuangan lain. Dengan demikian,
hasil yang akan didapat diharapkan lebih akurat. Seperti pada rasio likuiditas
yang pada penelitian ini diproksikan oleh current ratio dapat diganti quick
ratio dan lain sebagainya.

Penelitian selanjutnya sebaiknya menambah jumlah sampel perusahaan
yang akan diteliti dengan persyaratan yang lebih ketat dan juga
memperpanjang waktu penelitian agar hasil yang didapat lebih akurat dan
bervariasi.

Penelitian selanjutnya disarankan dapat mengganti atau menambah alat
analisis yang digunakan untuk mengukur Kinerja keuangan seperti EVA atau

pun dapat mengganti teori dengan menggunakan teori portofolio.
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Lampiran 1 : Hasil Analisis Data (SPSS)

Tabel
One-Sample Kolmogor ov-Smirnov Test
CR TATO DER ROA
N 93 88 93 87
Normal Parameters® Mean .0385 4927 1.4827 3.8592
Std. Deviation .29087 17972 43370 42555
Most Extreme Differences ~ Absolute .086 .082 125 122
Positive .068 .082 125 .099]
Negative -.086 -.060 -.063 -.122
Kolmogorov-Smirnov Z .827 772 1.205 1.136
Asymp. Sig. (2-tailed) .501 591 110 151
a. Test distribution is Normal.
Tabel
Group Statistics
JENIS N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
CR SYARIAH 47 .0645 .24167 .03525
KONVENSIONAL 46 .0120 .33443 .04931
TATO SYARIAH 48 4490 .13067 .01886
KONVENSIONAL 40 .5451 .21520 .03403
DER SYARIAH 48 1.3508 .36896 .05325
KONVENSIONAL 45 1.6235 45675 .06809]
ROA SYARIAH 44 3.8813 .35840 .05403
KONVENSIONAL 43 3.8366 .48812 .07444




Tabe

Independent Samples Test

Levene's Test for

Equality of
Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of the
Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) | Mean Difference | Std. Error Difference Lower Upper
CR Equal variances
15.222 .000 .868 91 .388 .05243 .06041 -.06757 17242
assumed
Equal variances not
.865| 81.840 .390 .05243 .06061 -.06816 .17301]
assumed
TATO Equal variances
7.651 .007 -2.577 86 .012 -.09607 .03729 -.17020 -.02195
assumed
Equal variances not
-2.469| 61.805 .016 -.09607 .03890 -.17385 -.01830
assumed
DER Equal variances
2.257 136 -3.177 91 .002 -.27273 .08585 -.44326 -.10219]
assumed
Equal variances not
-3.155| 84.645 .002 -.27273 .08644 -.44461 -.10085
assumed
ROA Equal variances
3.906 .051 487 85 .627 .04468 .09166 -.13756 22693}
assumed
Equal variances not
.486| 77.031 .629 .04468 .09198 -.13847 22784
assumed




Lampiran 2 : Tabel Rasio Keuangan

Tabel Rasio Keuangan Perusahaan yang Menerbitkan Obligas Syariah

EMITEN TAHUN | TRIWULAN | CR | TATO | DER | ROA
PT Indosat Thk 2007 | MARET 80,37 | 10,78 | 1,22 1,38
JUNI 92,79 | 1936 | 157 2,13

SEPTEMBER | 101,2 | 28,79 | 1,57 3,5

DESEMBER 9259 | 36,39 | 1,72 4,51

2008 | MARET 9259 9,189 | 1,69 1,32

JUNI 8781 | 1758 | 201 2,1

SEPTEMBER | 79,29 | 28,08 | 1,84 3,03

DESEMBER | 9049 | 36,1 1,95 3,63

2009 | MARET 74,46 | 8415 | 2,03 0,89

JUNI 57,39 1642 | 2,09 3,71

SEPTEMBER | 5546 | 24,46 | 2,04 3,53

DESEMBER | 54,63 | 3342 | 205 2,72

2010 | MARET 5329 | 8,769 | 1,94 2,06

JUNI 53,27 | 18,1 2,03 1,08

SEPTEMBER | 79,23 | 26,35 | 2,16 1,26

DESEMBER | 51,55 | 37,48 1,94 1,23

PT Berlian Laju Tanker Tbk 2007 | MARET 1776] 9839 | 1,71 2,1

JUNI 2915| 1643 | 2,76 3,32

SEPTEMBER | 278,6 | 22,7 2,93 4.4

DESEMBER | 69,72 | 17,62 | 5,23 3,67

2008 | MARET 7351 | 7,296 | 3,89 5,14

JUNI 80,63 | 1451 | 412 4,57

SEPTEMBER | 87,01 | 22,5 3,48 7,78

DESEMBER | 7141 | 2805 | 324 6,24

2009 | MARET 89,39 | 6,765 | 246 | 1834

JUNI 1096 | 123 289 | -139

SEPTEMBER | 113,8 | 18,35 2,8 0,33

DESEMBER | 7585 | 24,75 | 3,04 | -1144

2010 | MARET 94,58 | 6,026 2,8 3,72

JUNI 110 | 12,45 | 2,65 1,85

SEPTEMBER | 1282 | 1853 | 236| -181

DESEMBER |103,2| 2317 | 314| -545

PT Apexindo Pratama Duta Thk 2007 | MARET 557 | 7,89 1,06 1,29

JUNI 3738 | 17,33 | 1,18 3,18

SEPTEMBER | 248,3 | 28,75 1,18 4,72




DESEMBER | 259,8 | 40,86 1,09 7,01
2008 MARET 315,8 | 11,45 1 2,08
JUNI 290,1| 24,04 | 1,02 4,43
SEPTEMBER | 119,9 | 37,06 0,94 7,39
DESEMBER | 1336 | 52,7 0,83 8,29
2009 | MARET 1579 | 1383 | 0,73 5,62
JUNI 138,1| 21,35 | 0,85 7,88
SEPTEMBER | 2004 | 32,14 | 0,74 8,83
DESEMBER | 156,1 | 41,86 0,99 2,78
2010 | MARET 154 | 0,958 | 0,97 0,12
JUNI 2889 | 193 0,96 0,76
SEPTEMBER | 301,8 | 29,52 | 0,92 0,27
DESEMBER | 1249 | 47,78 0,17 | -20,49
Tabel Rasio Keuangan Perusahaan yang Menerbitkan Obligasi Konvensional
EMITEN TAHUN | TRIWULAN | CR | TATO | DER | ROA
PT Excelcomindo Pratama Thk 2007 | MARET 52,91 10,2 | 2,02 1,31
JUNI 78,95 | 17,72 | 251 1,88
SEPTEMBER | 56,61 | 32,86 | 2,78 0,94
DESEMBER | 22,76 | 34,31| 3,22 1,33
2008 | MARET 29,25 | 10,02 | 3,27 1,78
JUNI 29,33| 20,15| 3,65 2,74
SEPTEMBER | 29,68 28,7| 391 3,48
DESEMBER |60,03| 33,77| 571| -0,05
2009 | MARET 487 | 8229| 63| -419
JUNI 4816 | 21,33| 481 4,85
SEPTEMBER | 47,18 | 33,79 | 4,24 5,55
DESEMBER |3341| 50,06 | 2111 6,24
2010 | MARET 4586 | 14,49 1,5 8,45
JUNI 32,93| 3042| 1,71 9,63
SEPTEMBER | 37,56 | 46,98 15| 10,18
DESEMBER |4883| 64,07| 1,36| 10,61
PT Arpeni Pratama Ocean Line
Tbk 2007 MARET 207,7| 8316| 191 1,35
JUNI 2418 | 1728 | 197 2
SEPTEMBER | 159,6 | 2369 | 2,34 3,18
DESEMBER | 1728 | 32,81 | 2,28 4,53
2008 | MARET 1791 | 9387 | 284 | -112
JUNI 1585 | 1753 | 3,22 0,7
SEPTEMBER | 1244 | 2836| 34 0,12

v




DESEMBER | 1276 | 35,23| 3,52 0,14

2009 MARET 117,6 | 5,901 4 -8,63
JUNI 107,12 | 12,74 4,11 -5,76
SEPTEMBER | 82,66 | 18,86 | 6,51 | -10,92
DESEMBER | 61,72 | 25,36 7.7 -9,9

2010 MARET 57,21 | 5,771 10,42 11,72
JUNI 36,97 | 10,71 | 20,09 0,09
SEPTEMBER | 40,64 | 18,86 | 19,51 0,16
DESEMBER | 19,97 | 25,23 72| -29,72

PT Radiant Utama Interinsco

Tbk 2007 MARET 1949 | 68,23 | 0,87 3,69
JUNI 1885 | 1349 | 084 5,81
SEPTEMBER | 300,8 | 169,7 | 1,31 8,33
DESEMBER | 287,7| 2159 | 1,29 8,71

2008 MARET 2635| 60,01 1,38 9,69
JUNI 209,1 | 107,8 1,7 7,34
SEPTEMBER | 208,8 | 1445 | 2,02 5,36
DESEMBER |1985| 190,5| 2,07 4,86

2009 MARET 204,9 | 49,28 2 5,06
JUNI 2288 98,11 | 1,83 3,36
SEPTEMBER | 227,7 | 144,7 | 1,69 3,25
DESEMBER | 2174 | 184,1| 1,67 3,30

2010 MARET 2247 | 41,26| 1,64 0,79
JUNI 2224 | 7835| 1,94 2,15
SEPTEMBER | 214,6 | 1138 | 2,16 1,7
DESEMBER | 1495| 1762 | 1,78 2,16




Lampiran 3 : Curriculum Vitae

Nama : Iko Taufik Muzaki

Jenis Kelamin : Laki-Laki

Tempat, tanggal lahir : Indramayu, 28 Maret 1988

Agama . Islam

Alamat : Ds. Sukamelang, Rt 04/Rw 01, Kec. Kroya, Kab. Indramayu
Contact Person : 08998258195

Email : ikotaufikmuzaki@ymail.com

Latar Belakang Pendidikan

e SDN Sukamelang 1994-2000
e MTs GUPPI Gabuswetan 2000-2003
* SMA Takhassus Al-Qur’an Wonosobo 2003-2006
e Ponpes Tahfidzul Qur'an Al-Asy’ariyyah 2003-2006

Seminar dan Pelatihan

e Pendidikan Politik dan Hukum “Membagi Kesadaran Berpolitik Upaya Mewujudkan
Komitmen Berbangsa dan Bernegara”, oleh Jurusan Jinayah Siyasah, UIN Sunan Kalijaga,
September 2007

* Pelatihan Pengelolaan Lembaga Keuangan Mikro Syariah, oleh Jurusan Keuangan Islam
UIN Sunan Kalijaga, November 2009

e Pelatihan Komputer Microsoft Word dan Excel tahun 2007

VI



Pengalaman Organisasi

e Ketua GDN (Gerakan Disiplin Nasional) MTs
e Anggota PASUS (Pasukan Khusus) MTs

* Anggota OSIS SMA

* Anggota PASTI (Pasukan Inti) SMA

¢ Kopma UIN

2001 - 2002
2001 - 2002
2003 - 2005
2003 - 2006
2006 - 2007

Demikian curriculum vitae ini saya buat dengan sebenar-benarnya.

VIl

Yogyakarta, 15 Februari 2012

Iko Taufik Muzaki
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