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ABSTRAK

Munculnya sukuk sebagai instrumen alternatif investasi merupakan angin segar
bagi investor khususnya muslim di Indonesia. Hal ini dibuktikan dengan
peningkatan nilai outstanding sukuk dari tahun ke tahun yang terus mengalami
peningkatan. Alasan utama penelitian ini penting dilakukan adalah untuk
memberi bukti empiris tentang bagaimana dan seberapa besar sukuk dapat
mempengaruhi Kinerja dan nilai perusahaan di Indonesia. Beberapa teori struktur
modal seperti Trade Off Theory, Pecking Order dan Signalling Theory
menyatakan bahwa terdapat hubungan antara struktur modal dengan kinerja dan
nilai perusahaan.

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis
kuantitatif canonical correlation analysis. Pendekatan analisis ini dilakukan
karena uji hipotesis dilakukan terhadap sekelompok variabel independen dan
beberapa variabel dependen sekaligus, hal ini mendukung diperlukannya analisis
multivariat. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data laporan
keuangan perusahaan dan data yang terhimpun dalam Indonesia Capital Market
Directory (ICMD) selama tahun pertama dan kedua setelah penerbitan sukuk.

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa ada pengaruh baik secara parsial
maupun simultan dari SL (Sukuk to Liability) yang lebih kuat daripada GDP
terhadap Kkinerja perusahaan baik rasio likuiditas, profitabilitas, maupun
leverage. Sukuk to Liability berpengaruh positif terhadap PBV namun secara
parsial negatif signifikan terhadap Tobin’s Q sebagai variabel nilai perusahaan.

Kata kunci: CCA, GDP, Sukuk, Kinerja dan Nilai Perusahaan.
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Aktivitas keuangan Islam dewasa ini terus mengalami peningkatan yang
signifikan di seluruh dunia. Baik negara dengan mayoritas muslim maupun non
muslim banyak tertarik untuk menerapkan sistem keuangan Islam. Salah satunya
adalah sukuk sebagai alternatif instrumen keuangan konvensional. Menurut data
yang dilansir oleh IFSB (Islamic Financial Service Board) pada tahun 2016,
sukuk global berkembang mulai tahun 2003 hingga akhir 2015 terus mengalami
peningkatan nilai outstanding. Tercatat pada tahun 2003-2006, nilai outstanding
sukuk global dibawah USD 50 Juta. Kemudian mulai tahun 2006 terus meningkat

hingga pada bulan November 2015 berada pada kisaran angka USD 300 Juta.

Di Indonesia, instrumen keuangan syari’ah termasuk sukuk tumbuh pesat
karena disambut dengan baik oleh pasar. Meskipun market share masih jauh
dibawah keuangan konvensional, aset keuangan Islam terus mengalami
peningkatan setiap tahunnya. Sejauh ini pemerintah Indonesia mendukung
perkembangan keuangan Islam, salah satunya dengan diizinkannya penerbitan
berbagai jenis sukuk seperti sukuk mudharabah, sukuk musyarakah, dan sukuk
ijarah. Penerbitan sukuk di Indonesia dilakukan oleh pemerintah dan korporasi.
Selain penerbitan sukuk negara juga selalu mendapat sambutan baik investor,
sukuk korporasi juga terus mengalami perkembangan, nilai outstanding sukuk

tahun 2011 mencapai lebih dari 5000 Miliar Rupiah. Tahun 2012 dan 2013 terus



mengalami peningkatan hingga pada Desember 2016 nilai outstanding sukuk

mencapai 11.878 Miliar Rupiah®.

Menurut data statistik pasar modal, nilai sukuk juga terus mengalami
peningkatan pesat terutama pada bidang keuangan. Data berikut menjelaskan

nominal sukuk pada masing-masing bidang:

Tabel 1. Nilai outstanding sukuk Indonesia November 2016

2015 2016
No Sektoral Jml.PU_ | Nilai* | Jml. PU | Nilai*
1 Pertanian - - - -
2 | Pertambangan - - 2 2.750
3 | Industri Dasar dan Bahan Kimia - - - -
4 | Aneka Industri - - - -
5 | Industri Barang Konsumsi 1 500 1 500
6 | Properti dan Real Estate 7 4.949 4 4.450
7 | Infrastruktur, Utility dan 4 12.500 3 3.690
Transportasi
8 | Keuangan 29 39.772 43 76.204,25
9 | Perdagangan, Jasa dan Investasi 3 1.900 2 1.000
44 59.671 55 88.549,25

*) dalam Rp. Miliar
Sumber: Statistik Sukuk Indonesia November 2016

Penelitian tentang sukuk sebelumnya dilakukan oleh Mufidati (2016) yang
mengungkapkan perbandingan kinerja sukuk dan obligasi di Indonesia. Hasil dari
penelitian tersebut menyebutkan bahwa sukuk indeks sukuk lebih besar dari
obligasi namun tidak bisa dikatakan bahwa sukuk mempunyai kinerja yang lebih
baik dari obligasi. Penelitian ini berpendapat bahwa kinerja sukuk dan obligasi
sejauh ini cukup seimbang dalam hal tingkat pengembalian (return). Namun

penelitian ini menilai bahwa pengukuran kinerja sukuk menggunakan metode

! Statistik Sukuk Desember 2016




Treynor dan M? menunjukkan bahwa kinerja sukuk lebih baik dibanding dengan
obligasi, meskipun dengan metode Jensen hasilnya menunjukkan bahwa obligasi
memiliki kinerja yang lebih baik dibanding dengan sukuk. Sejauh ini belum
banyak penelitian yang membahas secara khusus mengenai pengaruh sukuk

terhadap Kkinerja dan nilai perusahaan sekaligus.

Dalam penelitian ini, penulis menggunakan sukuk dilihat dari perbandingan
nilai emisi sukuk terhadap total hutang (Sukuk to Liability) dan Gross Domestic
Product (GDP) sebagai variabel independen. Kinerja perusahaan diukur dari
beberapa rasio diantaranya CR (Current Ratio), ROE (Return On Equity) dan
DER (Debt to Equity Ratio). Sedangkan untuk nilai perusahaan data yang
digunakan adalah PBV (Price to Book Value) dan rasio Tobins’Q sebagai variabel

dependen.

Kondisi ekonomi Indonesia banyak dipengaruhi dan mempengaruhi iklim
ekonomi di sekitarnya, baik lokal maupun internasional. Krisis keuangan
beberapa kali sempat mengancam akibat adanya gelombang ketidakstabilan
ekonomi di Eropa dan Amerika, sehingga berimbas ke Indonesia. Ketika iklim
ekonomi mengalami guncangan, secara otomatis berpengaruh terhadap iklim
investasi, baik pasar modal maupun perbankan. Sukuk sebagai salah satu
instrumen keuangan tentu tidak bisa lepas dari lingkungan ekonomi tempatnya

lahir dan berkembang selama ini.

Kondisi ekonomi  tentu mempengaruhi Kkinerja perusahaan, termasuk

keberadaan sukuk sebagai salah satu instrumen keuangan dan bagian dari struktur



modal perusahaan. Selanjutnya, penelitian ini akan mengungkap lebih jauh
mengenai seberapa besar pengaruh sukuk dan GDP terhadap kinerja dan nilai

perusahaan.

Sukuk diterbitkan oleh emiten dengan tujuan utama untuk menambah modal
perusahaan. Dengan tambahan modal tersebut, perusahaan tentu berharap kinerja
dan nilai perusahaan dapat meningkat. Namun, peningkatan kinerja dan nilai
perusahaan tentu tidak bisa hanya dipengaruhi oleh penerbitan sukuk. Kondisi
ekonomi makro seperti GDP juga bisa mempengaruhi iklim investasi dan

akhirnya berdampak pada nilai perusahaan.

Penelitian ini merupakan penelitian lanjutan dari penelitian yang telah
dilakukan oleh Fadlurrahman (2013) yang meneliti tentang pengaruh sukuk
terhadap profitabilitas dan nilai perusahaan emiten (studi kasus 2007-2011).
Dengan variabel independen rasio sukuk terhadap total asset dan variabel
dependen rasio profitabilitas yang diukur dari ROA dan ROE, sedangkan nilai

perusahaan diukur dari Price Book Value (PBV).

Penelitian sejenis juga dilakukan oleh Ramadhani (2013) yang meneliti
pengaruh penerbitan sukuk (Obligasi Syari’ah) terhadap profitabilitas yang diukur
dari ROA dan ROE. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tidak terdapat
pengaruh antara penerbitan sukuk terhadap tingkat profitabilitas perusahaan yang
terdaftar di BEI. Peneliti mengungkapkan bahwa sukuk tidak berdampak langsung
karena profitabilitas perusahaan lebih dipengaruhi oleh dana operasional

perusahaan.



Kebaruan dalam penelitian ini adalah adanya tambahan GDP sebagai salah
satu indikator ekonomi makro dalam daftar variabel independen (Y), disamping
rasio sukuk yang digunakan adalah rasio sukuk terhadap liabilitas. Penggunaan
rasio sukuk terhadap liabilitas dipilih penulis untuk lebih mengkhususkan peran
sukuk sebagai bagian dari liabilitas perusahaan. Faktor kebaruan lain dalam
penelitian ini adalah penggunaan indikator kinerja dari beberapa rasio keuangan

dan nilai perusahaan sebagai variabel dependen (X).

Jika dalam penelitian sebelumnya digunakan rasio profitabilitas ROA dan
ROE sebagai tolok ukur kinerja perusahaan dan PBV sebagai tolok ukur nilai
perusahaan, maka dalam penelitian ini digunakan ROE sebagai representasi dari
profitabilitas perusahaan, CR sebagai representasi dari rasio likuiditas, serta DER
sebagai representasi dari rasio leverage. Sedangkan untuk pengukuran nilai
perusahaan dalam penelitian ini menggunakan PBV sebagai tolok ukur nilai
perbandingan harga saham terhadap nilai buku saham dan Tobins’Q, yaitu rasio
yang menunjukkan estimasi pasar keuangan tentang nilai hasil pengembalian

setiap investasi perusahaan.

Penggunaan laporan keuangan dengan periode yang lebih bervariatif juga
menjadi salah satu kebaruan dalam penelitian ini, karena dalam penelitian ini
penulis menggunakan laporan keuangan perusahaan dua tahun setelah penerbitan
sukuk untuk mendapatkan data yang lebih lengkap. Dengan menggunakan data
dan variabel yang lebih variatif, diharapkan penelitian ini dapat menambah bukti

empiris eksistensi keuangan Islam khususnya sukuk di Indonesia.



Penelitian yang mengangkat pengaruh sukuk terhadap kinerja perusahaan
sebelumnya dilakukan di Malaysia dari tahun 2002 hingga tahun 2013. Sejauh ini
Malaysia mampu menjadi pioneer keuangan Islam di wilayah Asia Tenggara.
Untuk itu penelitian ini dapat melengkapi hasil penelitian sebelumnya dengan
menyajikan data dari pengaruh sukuk terhadap kinerja dan nilai perusahaan di

Indonesia.

B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, fokus penelitian ini akan menjawab:

1. Adakah Kkorelasi rasio sukuk to liability dan GDP terhadap Kkinerja
keuangan dan nilai perusahaan dilihat dari CR, ROE, DER, PBV dan
Tobin’s Q perusahaan penerbit sukuk di Indonesia?

2. Bagaimana dampak penerbitan sukuk terhadap kondisi keuangan

perusahaan?

Dengan demikian, penelitian ini terbatas pada perusahaan penerbit sukuk
yang sudah menerbitkan saham publik melalui IPO untuk mengukur nilai

perusahaan sesuai variabel yang dimaksud dalam penelitian.

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian
a. Menganalisis dan memahami ada tidaknya korelasi rasio sukuk to
liability dan GDP terhadap kinerja perusahaan dilihat dari CR, ROE,

DER, PBV dan Tobin’s Q secara kuantitatif



b. Menganalisis dan memahami bagaimana dampak penerbitan sukuk

terhadap keuangan perusahaan penerbit di Indonesia.

2. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan kontribusi terhadap

proses pengembangan, regulasi dan implementasi keuangan Islam di

Indonesia, meliputi:

a.

b.

Memahami pengaruh sukuk dan GDP terhadap kinerja perusahaan
Memahami pengaruh sukuk dan GDP terhadap nilai perusahaan
Menunjukkan hasil analisis empiris bagaimana pengaruh sukuk dan GDP
terhadap kinerja dan nilai perusahaan penerbitnya di Indonesia
Memberikan kontribusi pemikiran bagi para akademisi tentang pengaruh
sukuk dan GDP terhadap perusahaan penerbitnya di Indonesia

Sebagai bahan informasi bagi para regulator dan masyarakat luas sekaligus
sebagai bahan rujukan dalam menentukan kebijakan terkait pengaruh
sukuk dan GDP terhadap kinerja dan nilai perusahaan penerbitnya di
Indonesia.

Sebagai bahan evaluasi bagi semua pihak terkait baik akademisi, praktisi
maupun masyarakat luas untuk mewujudkan sistem keuangan Islam yang
sehat, berkembang dan kontributif bagi kemajuan ekonomi Indonesia,

sekaligus mematuhi prinsip syari’ah.



D. Sistematika Pembahasan

Secara umum sistematika pembahasan ini terdiri dari tiga bagian, yaitu:
pendahuluan, isi dan penutup. Setiap bagian dibagi dalam beberapa bab dan sub
bab yang saling berkorelasi sehingga menjadi menyusun satu karya tulis yang

utuh.

Bab satu merupakan pendahuluan yang meliputi uraian latar belakang
masalah dalam penelitian tentang sukuk dan GDP yang mungkin mempengaruhi
kinerja dan nilai perusahaan penerbit sukuk. Pembahasan pada bab ini
dilanjutkan dengan rumusan dan batasan masalah, tujuan dan manfaat penelitian

dan sistematika pembahasan.

Bab dua membahas landasan teori dan kajian pustaka yang digunakan
sebagai dasar penyusunan tesis. Bab ini menguraikan tentang teori kinerja dan
nilai perusahaan penerbit sukuk di Indonesia serta beberapa teori investasi dalam
manajemen perusahaan, diantaranya adalah teori sinyal, teori pecking order dan
prediksi kebangkrutan untuk mendukung keutuhan penelitian. Bab ini juga
membahas kajian pustaka dan selanjutnya dilakukan pengembangan hipotesis

sesuai teori dan kajian pustaka yang disampaikan sebelumnya.

Bab tiga membahas metodologi penelitian yang digunakan. Bab ini berisi
jenis penelitian, data dan sumber data, metodologi dan teknik analisis data

menggunakan canonical correlation analysis.

Bab empat membahas tentang hasil analisis pengaruh sukuk terhadap

indikator Kinerja perusahaan penerbit sukuk sebagai hasil dari penelitian secara



keseluruhan baik secara kuantitatif maupun deskripsi, yang mengurai dampak

sukuk sebagai salah satu sumber modal perusahaan.

Bab lima merupakan bab penutup yang membahas ringkasan hasil dari
analisis dan pembahasan pada bab sebelumnya kemudian dirangkum dalam
bentuk kesimpulan dan saran yang dapat penulis berikan berdasarkan penelitian

ini sebagai pertimbangan dalam penelitian berikutnya.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan penelitian dan analisis data yang ada dapat diambil beberapa

kesimpulan sebagai berikut:

1. GDP dan SL memiliki korelasi lemah terhadap kinerja dan nilai perusahaan

yaitu sebesar 41,96%.

GDP tidak berpengaruh signifikan secara parsial terhadap Kinerja
perusahaan baik pada rasio likuiditas yang diwakili olen CR, rasio
profitabilitas yang diwakili oleh ROE, maupun rasio leverage yang diwakili
oleh DER dengan nilai signifikansi yang dirangkum sebagai berikut:

Sukuk to Liability berpengaruh secara parsial terhadap kinerja perusahaan di
Indonesia dengan nilai conanical weight 1,01281 dimana nilai korelasi >
0,05.

GDP tidak berpengaruh secara parsial terhadap nilai perusahaan baik pada
PBV maupun Tobin’s Q dengan canonical weight -0,19193, dimana nilai

korelasi < 0,5.

B. Saran

1.

Saran yang dapat penulis ajukan terkait penelitian ini adalah untuk
penelitian selanjutnya dapat dispesifikasi pengaruh terhadap kelompok
industri tertentu karena secara teori standar rasio atau Kkinerja masing-

masing kelompok industri berbeda. Seperti rasio likuiditas dan leverage
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antara industri keuangan dengan real estate pasti memiliki standar yang
berbeda.

. Penelitian ini cukup relevan untuk memberi gambaran pengaruh sukuk
terhadap perusahaan yang sudah melakukan IPO sehingga nilai perusahaan
dapat diukur secara definitif, namun belum bisa menggambarkan
pengaruhnya terhadap perusahaan yang belum melakukan listing di pasar
modal. Sementara beberapa perusahaan yang belum melakukan listing
tersebut cukup konsisten menerbitkan sukuk dalam nominal yang besar.
Sehingga perlu dipertimbangkan metode lain untuk mengukur nilai dari
perusahaan terkait.

. Secara praktis, disarankan kepada para praktisi untuk menaikkan rasio
sukuk terhadap total hutang atau mendominasi hutang jangka panjang
dengan sukuk. Dengan rasio sukuk yang tinggi akan meningkatkan nilai
perusahaan dan dapat menjadi sumber modal yang baik bagi perusahaan
meskipun peningkatan rasio hutang pada perusahaan tertentu dapat
menurunkan nilai perusahaan. Namun demikian menurut teori sinyal
perusahaan yang baik dapat menerbitkan hutang hingga mencapai porsi

tertentu untuk meningkatkan nilai perusahaan.
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DEWAN SYARIAH NASIONAL MUI

National Sharia Baard - indoncsian Council of Ulama

Sekretariat : Masjid Istiglal Kamar 12 Taman Wijaya Kusuma, Jakarta Pusat 10710
Telp{021) 3450932 Tax. (021) 3440889

FATWA
DEWAN SYARI'AH NASIONAL
Nomor: 32/DSN-MUI/1X/2002

Tentang
OBLIGASI SYARI'AH

= o) B

Dewan Syari’ah Nasional, setelah:

Menimbang DA bahwa salah satu bentuk instrumen investasippada
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;

b.  bahwa obligasi sebagaimana pengertian butir a. tersebut
di atas, yang telah diterbitkan selama ini, masih belum
sesuai dengan ketentuan syariah sehingga belum dapat
mengakomodir kebutuhan masyarakat akan obligasi yang
sesuai dengan syariah;

c. bahwa agar obligasi dapat diterbitkan sesuai dengan
prinsip syariah, Dewan Syari'ah Nasional memandang
perlu menetapkan fatwa mengenai hal tersebut untuk
dijadikan pedoman.

Mengingat 1. Firman Allah SWT, QS. Al-Ma’idah [5]:1:

YA AR A RS R it

-

“Hai orang yang beriman! Penuhilah agad-agad itu...”.
2. Firman Allah SWT, QS. Al-Isra’ [17]: 34:

Viid O 2l 0] cdsalls 15355, .
“...dan penuhilah janji; sesungguhnya janji itu pasti
diminta pertanggungan jawabnya.”

3. Firman Allah SWT., QS. Al-Bagarah [2]: 275:
},“V . .7/ 5 J/ - @ - 5 }// L - ,Ug//e.a
dasy s pgy WS N Ogesi Y L 0SL (p)
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GHP ey el I spaly (e Gl e
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“Orang yang makan (mengambil) riba tidak dapat

berdiri melainkan seperti berdirinya orang yang

kemasukan syaitan lantaran (tekanan) penyakit gila.
Keadaan mereka yang demikian itu adalah disebabkan
mereka berkata (berpendapat), sesungguhnya jual beli
itu sama dengan riba, padahal Allah telah menghalalkan
jual beli dan mengharamkan riba. Orang yang telah
sampai kepadanya larangan dari Tuhannya, lalu terus
berhenti (dari mengambil riba), maka baginya apa yang
telah diambilnya dahulu (sebelum datang larangan); dan
urusannya (terserah) kepada Allah. Orang yang
mengulangi (mengambil riba), maka orang itu adalah
penghuni-penghuni neraka; mereka kekal di dalamnya.”

Hadis Nabi riwayat Imam al-Tirmidzi dari ‘Amr bin ‘Auf
al-Muzani, Nabi s.a.w. bersabda:

] fczfz

R N NN WA PN
Y e B Y e e 0 G

L s
“Perjanjian boleh dilakukan di antara kaum muslimin
kecuali perjanjian yang mengharamkan yang halal atau
menghalalkan yang haram; dan kaum muslimin terikat
dengan syarat-syarat mereka kecuali syarat yang
mengharamkan yang halal atau menghalalkan yang
haram.”

2

Hadis Nabi riwayat Imam lbnu Majah, al-Daruquthni,
dan yang lain, dari Abu Sa’id al-Khudri, Nabi s.a.w.
bersabda:

(W2 b5 shad 1y 4o ol ol 55 ;\’pry} JPN

“Tidak boleh membahayakan (merugikan) diri sendiri
maupun orang lain.”

Kaidah Fiqgih:

e s 0%

N

TN IS WA

s 5

P

“Pada dasarnya, semua bentuk muamalah boleh
dilakukan kecuali ada dalil yang mengharamkannya.”

o0 o, & ° :fi/./O/
- -

Dewan Syariah Nasional MUI
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“Kesulitan dapat menarik kemudahan.”
5yl 3 ) E 16 as Gl
“Keperluan dapat menduduki posisi darurat.”

£ el s L Lol
“Sesuatu yang berlaku berdasarkan adat kebiasaan sama
dengan sesuatu yang berlaku berdasarkan syara’
(selama tidak bertentangan dengan syari’at).”

Memperhatikan : 1. Pendapat para ulama tentang keharaman bunga;

2. Pendapat para ulama tentang keharaman obligasi
konvensional yang berbasis bunga;

3. Pendapat para ulama tentang obligasi syariah yang
meliputi  obligasi yang menggunakan  prinsip
mudharabah, murabahah, musyarakah, istishna’, ijarah
dan salam;

4. Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor: 20/DSN/IV/2001
tentang Pedoman Pelaksanaan Investasi untuk Reksa
Dana Syariah;

5. Fatwa-fatwa Dewan Syariah Nasional MUI tentang
Murabahah, Mudharabah, Musyarakah, Istishna’, Jual
Beli Salam, dan ljarah;

6. Surat dari PT. AAA Sekuritas No. Ref:08/IB/VI11/02
tanggal 5 Juli 2002 tentang Permohonan Fatwa Obligasi
Syariah;

7. Pendapat para peserta Rapat Pleno Dewan Syariah
Nasional MUI tanggal 14 September 2002 tentang
obligasi syariah.

MEMUTUSKAN
Menetapkan . FATWA TENTANG OBLIGASI SYARIAH
Pertama Ketentuan Umum

1. Obligasi yang tidak dibenarkan menurut syariah yaitu
obligasi yang bersifat utang dengan kewajiban membayar
berdasarkan bunga;

2. Obligasi yang dibenarkan menurut syariah yaitu obligasi
yang berdasarkan prinsip-prinsip syariah;

3. Obligasi Syariah adalah suatu surat berharga jangka

panjang berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan
Emiten kepada pemegang Obligasi Syariah yang
mewajibkan Emiten untuk membayar pendapatan kepada
pemegang Obligasi Syariah berupa bagi hasil/mdegin/
serta membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh
tempo.

Dewan Syariah Nasional MUI
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Kedua . Ketentuan Khusus

1. Akad yang dapat digunakan dalam penerbitan obligasi
syariah antara lain:

Mudharabah (Mugaradhah)/ Qiradh

Musyarakah

Murabahah

Salam

Istishna

ljarah;

2. Jenis usaha yang dilakukan Emitedug@harib) tidak
boleh bertentangan dengan syariah dengan
memperhatikan substansi Fatwa DSN-MUI Nomor
20/DSN-MUI/IV/2001 tentang Pedoman Pelaksanaan
Investasi untuk Reksa Dana Syariah;

3. Pendapatan (hasil) investasi yang dibagikan Emiten
(Mudharib) kepada pemegang Obligasi Syariah
Mudharabah $hahibul Ma) harus bersih dari unsur non
halal;

4. Pendapatan (hasil) yang diperoleh pemegang Obligasi
Syariah sesuai akad yang digunakan;

5. Pemindahan kepemilikan obligasi syariah mengikuti
akad-akad yang digunakan.

Ketiga . Penyelesaian Perselisihan

Jika salah satu pihak tidak menunaikan kewajibannya atau jika

terjadi perselisihnan di antara pihak-pihak terkait, maka

penyelesaiannya dilakukan melalui Badan Arbitrasi Syari'ah
setelah tidak tercapai kesepakatan melalui musyawarah.

~PoooTw

Keempat . Penutup

Fatwa ini berlaku sejak tanggal ditetapkan dengan ketentuan
jika di kemudian hari ternyata terdapat kekeliruan, akan diubah
dan disempurnakan sebagaimana mestinya.

Ditetapkan di : Jakarta
Tanggal : _06 Rajab 1423 H.
14 September 2002 M.

DEWAN SYARI'AH NASIONAL
MAJELIS ULAMA INDONESIA

Ketua, Sekretaris,

&

Ol"‘t'l;/.H.M.A. Sahal Mahfudh “/ Prof. Dr. H.M. Din Syamsuddin

Dewan Syariah Nasional MUI



DATA LAJU PERTUMBUHAN GDP INDONESIA

No Emiten Kode | TTS | T+1 | T+2 | GDP (X1)
t+1 t+2

1 | Indosat ISAT 2002 | 2003 | 2004 | 4.8 5
2 | Sona Toupas Tourism SONA | 2004 | 2005 | 2006 | 5,7 55
3 | Berlina BRNA | 2004 | 2005 | 2006 | 5,7 55
4 | Humpus Intermoda Trans HITS 2004 | 2005 | 2006 | 5,7 55
5 | Apexindo Pratama Duta APEX | 2004 | 2005 | 2006 | 5,7 55
6 | Ricky Putra Globalindo RICY | 2005 | 2006 | 2007 | 5,5 6,4
7 | Bakrieland Development ELTY | 2005 | 2006 | 2007 | 5,5 6,4
8 | Adhi Karya ADHI | 2007 | 2008 | 2009 6 4,6
9 | Summarecon Agung SMRA | 2008 | 2009 | 2010 | 4,6 6,4
10 | Metrodata Electronics MTDL | 2008 | 2009 | 2010 | 4,6 6,4
11 | Matahari Putra Prima MPPA | 2009 | 2010 | 2011 | 64 6,2
12 | Mitra Adiperkasa MAPI | 2009 | 2010 | 2011 | 6,6 6,2

13 | Titan Ptrokimia Nusantara | FPNI 2010 | 2011 | 2012 | 6,2 6

14 | Mayora Indah MYOR | 2012 | 2013 | 2014 | 5,6 5
15 | Tiga Pilar Sejahtera AISA | 2013 | 2014 | 2015 5 51

Adira Dinamika

16 | Multifinance ADMF | 2013 | 2014 | 2015 ° >
17 | XL Axiata EXCL | 2015 | 2016 | 2017 | 5,1 4,9




DATA KINERJA DAN NILAI PERUSAHAAN PENERBIT SUKUK INDONESIA

No | Kode | TTS | T+1 | T+2 CR (Y1) ROE (Y2) | DER(Y3) | PBV(Y4) | Tobin'sQ (Y5)
t+1 | t+2 | t1 | t+2 | t+1 | 42 | t+1 | 2 | t+1 | t+2

1[ISAT | 2002 | 2003 | 2004 | 2,23 | 1,39 | 12,87 [12,39| 1,14 | 11 | 127 | 231 | 1,13 | 1,61
2 SONA | 2004 | 2005 | 2006 | 1,17 | 1,25 | 342 | 6,02 | 2,39 | 2,13 | 0,49 | 0,37 | 0,85 | 0,80
3|BRNA | 2004 | 2005 | 2006 | 3,16 | 1,72 | 2,37 | -3,7 | 1,7 | 1,64 | 049 | 0,36 | 0,77 | 0,72
ATHITS | 2004 | 2005 | 2006 | 12 | 09 |1361|13,66| 1,17 | 08 | 1,2 | 2,06 | 1,08 | 157
5| APEX | 2004 | 2005 | 2006 | 345 | 4,63 | -2,75 |19,65| 1,05 | 1,09 | 1,15 | 2,34 | 1,08 | 1,64
6 |RICY | 2005 | 2006 | 2007 | 2,06 | 1,94 |13,09[1241] 0,76 | 0,71 | 1,05 | 1,08 | 1,03 | 1,04
7|ELTY | 2005 | 2006 | 2007 | 1,8 | 314 | 513 | 329 | 0,79 | 0,36 | 0,83 | 1,89 | 0,89 | 2,40
8| ADHI | 2007 | 2008 | 2009 | 1,17 | 12 |1395|22,64| 7,75 | 6,69 | 1,02 | 1,01 | 0,97 | 1,00
9| SMRA | 2008 | 2009 | 2010 | 0,89 | 0,99 | 9,74 [10,91| 159 | 1,86 | 225 | 35 | 1,48 | 1,87

Vi




10 | MTDL | 2008 2009 2010 | 1,49 | 161 | 3,14 | 85 | 204 | 163 | 0,55 | 0,75 | 0,79 0,90
11 | MPPA | 2009 2010 2011 | 1,76 | 1,24 (8122 | 2,12 | 0,59 | 0,81 | 0,98 | 0,76 | 1,10 0,94
12 | MAPI 2009 2010 2011 | 1,27 | 1,04 |13,69|2009| 15 | 146 | 3,02 | 477 | 1,81 2,53
13 | FPNI 2010 2011 2012 | 0,88 | 0,91 | -105|-8,82 | 1,72 | 2,02 | 0,84 | 0,6 0,92 0,90
14 | MYOR | 2012 2013 2014 | 2,44 | 2,08 | 26,87 | 9,66 | 1,47 | 151 | 59 | 529 | 3,19 3,02
15 | AISA 2013 2014 2015 | 2,66 | 1,62 | 1892 | 942 | 1,05 | 1,28 | 18 | 0,98 | 1,43 0,99
16 | ADMF | 2013 2014 2015 | 1,16 | 1,17 | 19,48 | 0,15 | 6,36 | 536 | 1,77 | 0,69 | 1,02 1,01
17 | EXCL 2015 2016 2017 | 0,43 1,19 2,93 2,34 1,45

VII




Normal P-P Plot dan Scatterplot

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Y1

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Y2
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Gambar 3. Normal P-P Plot terhadap Y1 Gambar 4. Normal P-P Plot terhadap Y2
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Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: Y3
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Gambar 5. Normal P-P Plot terhadap Y3

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: Y4
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Gambar 6. Normal P-P Plot terhadap Y4



Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Y5
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Gambar 7. Normal P-P Plot terhadap Y5

Regression Standardized Predicted Value

Scatterplot
Dependent Variable: Y1
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Gambar 8. Scatterplot Variabel Y1




Regression Standardized Residual

Scatterplot
Dependent Variable: Y2
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Gambar 9. Scatterplot Variabel Y2

Xl

Regression Studentized Residual

Scatterplot
Dependent Variable: Y3
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Gambar 10. Scatterplot Variabel Y3




Regression Studentized Residual

Scatterplot
Dependent Variable: Y4
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Gambar 11. Scatterplot Variabel Y4
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Regression Studentized Residual

Scatterplot
Dependent Variable: Y5
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Gambar 12. Scatterplot Variabel Y5




Output SPSS Korelasi Konanikal

The default error term in MANOVA has been changed from WITHIN CELLS to
WITHIN+RESIDUAL. Note that these are the same for all full factorial designs.
*****************Analysis Of Variance*********
33 cases accepted.

0 cases rejected because of out-of-range factor values.

0 cases rejected because of missing data.

1 non-empty cell.

1 design will be processed.
*************Analysis Of Variance——DeSign l**************

EFFECT .. WITHIN CELLS Regression
Multivariate Tests of Significance (S =2, M=1, N = 12 )

Test Name Value Approx. F Hypoth. DF Error DF Sig. of F
Pillais , 53412 1,96760 10,00 54,00 , 056
Hotellings , 85239 2,13097 10,00 50,00 , 039
Wilks ;51391 2,05369 10,00 52,00 , 046
Roys ,41966

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

Eigenvalues and Canonical Correlations

Root No. Eigenvalue Pct. Cum. Pct. Canon Cor. Sg. Cor
1 , 72313 84,83608 84,83608 , 64781 ;41966
2 ;12926 15,16392 100,00000 , 33832 , 11446

Xl



Raw canonical coefficients for DEPENDENT variables
Function No.

Variable 1 2
Y1 , 59446 -,45127
Y2 -,02318 ,02104
Y3 -,22183 -,461061
Y4 , 57678 -1,10229
Y5 -2,42540 2,35724

Standardized canonical coefficients for DEPENDENT variables
Function No.

Variable 1 2
Y1 , 53047 -,40270
Y2 -,35552 , 32275
Y3 -,40310 -,83880
Y4 , 81220 -1,55219
Y5 -1,54699 1,50351

Correlations between DEPENDENT and canonical variables
Function No.

Variable 1 2
Y1 , 39959 ,08648
Y2 -,42522 , 25712
Y3 -,34316 -,83171
Y4 -,64869 , 03590
Y5 -,66283 , 20613

X1



Raw canonical coefficients for COVARIATES
Function No.

COVARIATE 1 2
X1 -,31978 1,65762
X2 ,10898 ,00314
Standardized canonical coefficients for COVARIATES
CAN. VAR.
COVARIATE 1 2
X1 -,19193 , 99489
X2 1,01281 , 02917

Correlations between COVARIATES and canonical variables

CAN. VAR.
Covariate 1 2
X1 -,02879 , 99959
X2 , 98190 ,18942

Correlations between DEPENDENT and canonical variables
Canonical Variable

Variable 1
Y1 -,34073
Y2 , 05320
Y3 -,69540
Y4 -,15946
Y5 -,23060
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DAFTAR RIWAYAT HIDUP

A. ldentitas Diri
Nama : Sakifah, S.El
Tempat, tanggal lahir : Gunung Kidul, 29 September 1988

Alamat KTP : JI. Lapangan No.22 RT/RW 02/06 Ds. Pojokkulon Kec.
Kesamben Kab. Jombang

Domisili : Dsn. Ngununt Lor RT 17 RW 01 Ds. Ngunut Kec. Playen Kab.
Gunungkidul, Yogyakarta

Email : sakifahismail@gmail.com

HP : 085235322637

B. Riwayat Pendidikan

1. Pendidikan Formal
a. Ml Muhammadiyah 1X Pojokkulon Lulus Tahun : 2000
b. SMP Muhammadiyah 4 Kesamben Lulus Tahun : 2003
¢. SMA Muhammadiyah 1 Jombang Lulus Tahun : 2006
d. STEI Hamfara Yogyakarta Lulus Tahun : 2010

2. Pendidikan Non Formal
a. Tahun 2014-2015 Sekolah Guru Al Qur’an Metode Wafa

b. Tahun 2013 Sertifikasi Guru Qur’an Metode Wafa predikat A
c. Tahun 2011 Sertifikasi Guru Qur’an Metode Ummi

d. Tahun 2008 Pelatihan Perbankan Syariah (SBTC)

e. Tahun 2007 Latihan Dasar Kepemimpinan Organisasi

f. Tahun 2006 Achievment Motivation Training (AMT)

C. Riwayat Pekerjaan
1. Staff Pengajar di Ma’had Hamfara Tahun 2007-2010
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Staff Akademik dan Kepala Administrasi Nurul Fikri English Course Tahun
2011-2012

Staff Marketing freelance Braga Consultant Bandung Tahun 2012

Staff Pengajar dan Koordinator guru Qur’an dan Guru kelas 1 di SDIT Al
Adzkia Jombang tahun 2012-2015

D. Prestasi/Penghargaan

1.
2.
3.

Juara | Lomba Karya Ilmiah Remaja se-Kabupaten Jombang Tahun 2006
Lulusan Terbaik SMA Muhammadiyah 1 Jombang Prodi IPA Tahun 2006

Kontributor Kumpulan Cerpen “Love Pasta” bersama Komunitas ODOP

E. Pengalaman Organisasi

1.

Anggota Pimpinan Daerah IPM Bidang Kaderisasi Tahun 2004-2005
Bendahara Kwarda Hizbul Wathan Jombang tahun 2005-2006

2
3. Anggota Bidang Ekonomi BFM STEI Hamfara Yogyakarta Tahun 2007

4.

5. Kabid Publikasi LDM Jama’ah Rabbani STEI Hamfara Yogyakarta Tahun

Bendahara BEM STEI Hamfara Yogyakarta Tahun 2008

2009

F. Minat Keilmuan: Ekonomi Islam

G. Karya llmiah

1.

Skripsi : Telaah Kritis Commodity Murabaha Product Sebagai Instrumen

Manajemen Likuiditas Perbankan Syariah Ditinjau Dari Aspek Syariah

Yogyakarta, 2 Juni 2017
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