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ABSTRAK

Keputusan Investor untuk membeli sukuk ritel tidak terlepas dari
valuasi yang dilakukan investor terhadap sukuk ritel tersebut (dari segi
intrinsic value maupun market value) dengan melihat kondisi makro
ekonomi. Secara teori harga sukuk mungkin dapat dihitung melalui ketiga
faktor nilai kupon, tingkat suku bunga dan jangka waktu. Namun pada
kenyataan di lapangan harga Sukuk ritel sangat dipengaruhi oleh situasi dan
kondisi keuangan secara global. Hal ini lah yang nantinya menimbulkan gap
antara harga teoritis (intrinsic) sukuk ritel tersebut dengan harga pasarnya.
Adapun beberapa faktor yang mungkin dapat mempengaruhinya yaitu
seperti inflasi, tingkat suku bunga, nilai kurs Rupiah terhadap dollar, NAB
reksadana, Dana Pihak Ketiga (DPK) maupun indeks obligasi (SBIX).

Pokok masalah yang dirumuskan dalam penelitian ini adalah
bagaimana pengaruh inflasi, tingkat suku bunga, nilai kurs Rupiah terhadap
dollar, NAB reksadana, Dana Pihak Ketiga (DPK) maupun indeks obligasi
(SBIX) terhadap spread harga (nilai intrinsik dan nilai pasar) pada sukuk
ritel SR 002 . Teknik yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis
regresi berganda. Data tersebut berupa data sukuk Negara ritel yang mulai
diterbitkan di pasar perdana dengan perhitungan awal setelah masuk pada
pasar sekunder atau dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2010-
2012 yang diperoleh dari pengumuman ikhtisar hasil Obligasi yang
diterbitkan oleh IDX yang dicetak oleh koran Bisnis Indonesia.

Hasil yang diperoleh dalam penelitian ini adalah bahwa Bl Rate,
Inflasi, Kurs rupiah terhadap dollar, NAB Reksadana tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai spread harga (nilai intrinsik dan nilai pasar) pada
SR 002. Sedangkan untuk SBIX dan DPK berpengaruh signifikan terhadap
spread harga (nilai intrinsik dan nilai pasar) pada SR 002. Dengan nilai
probabilitas signifikansi SBIX sebesar 0,004<0,05, dan nilai koefisien
positive sebesar 1.204E10, untuk DPK koefisisen regresi sebesar -1.660,
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,019 yang lebih kecil dari nilai alpha
5%.

Kata Kunci: Sukuk Ritel, Bl Rate, Inflasi, Kurs Rp terhadap Dollar, NAB
reksadana Syariah, Indeks Obligasi (SBIX atau Indonesian sukuk Bond
Index) dan DPK (Dana Pihak Ketiga).
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PENDAHULUAN

A. LATAR BELAKANG

Sukuk saat ini tengah menjadi fenomena yang mendunia dalam
ekonomi Islam. Sampai dengan Juli 2010 total emisi sukuk internasiona telah
mencapal sekitar USD 213 miliar. Berkembang secara pesat dari semula sekitar
USD 4 miliar pada tahun 2002.* Sesungguhnya jika kita tilik dari sejarah islam,
sukuk / obligasi syariah bukanlah merupakan suatu istilah baru. Istilah tersebut
telah dikenal sgak abad pertengahan dimana umat islam menggunakannya
dalam konteks perdagangan internasional .

Pada abad pertengahan sukuk digunakan sebagai dokumen yang
menunjukkan kewajiban finansial. Dokumen ini timbul dari segi usaha
perdagangan dan aktivitas komersial lainnya. Berdasarkan sgjumlah penulis
barat (yang memiliki concern terhadap sejarah islam dan bangsa Arab), sakk ini
lah yang menjadi akar kata “cheque” dalam bahasa latin, dan saat ini sudah
menjadi sebuah istilah yang lazim dalam dunia kontemporer.?

Harus diakui bahwa sukuk ini merupakan sebuah terobosan baru dalam

dunia keuangan islam, meskipun istilah tersebut merupakan istilah yang

! Tim Penyusun Direktorat Pembiayaan Syariah, “Tanya Jawab surat Berharga Syariah
Negara (sukuk Negara) Isntrumen Keuangan Berbasis Syariah” Edis ke-2 (Jakarta : Direktorat
Jendral Pembiayaan Syariah, 2010) him. 4.

2 Indah Yuliana, Investasi Produk Keuangan Syariah (Maang : UIN-MALIKI PRESS,
2010), him. 145.



memiliki akar sgarah yang panjang. Inilah salah satu bentuk yang inovatif
dalam pengembangan sistem syariah kontemporer saat ini.

Di Indonesia sendiri sukuk sudah berkembang cukup pesat. Apalagi
semenjak ada dukungan dari pemerintah dengan dikeluarkannya fatwa Dewan
Syariah Nasional Magelis Ulama Indonesa (DSN MUI) No. 32/DSN-
MUI/1X/2002 tentang obligasi syariah dan N0.33/DSN-MUI/IX/2002 tentang
obligasi mudharabah.

Sukuk awanya muncul di pasar modal Indonesia sebagai salah satu
instrumen Investas dimulal sgjak tahun 2002. PT. Indosat menjadi perusahaan
penerbit pertama yang mempelopori penerbitan obligasi syariah, yang
kemudian disusul 10 emiten lainnya. Pada awal penerbitan ini PT. Indonesia
Satelit Coorperation (Indosat) Tbk., meluncurkan obligas syariah pada
September 2002 dengan nilai Rp 175.000.000.000,- . Bermula dari ini lah
instrumen investas ini semakin dilirik dan diminati di Indonesia. Maka
bermunculan lah produk-produk sukuk di Indonesia dari sukuk koorporas
hingga sukuk Negara (Ritel maupun non Ritel).

Sukuk Negara Ritel adalah suatu produk “Sukuk Pemerintah” yang baru
diterbitkan oleh pemerintah Indonesia pada tahun 2009. Pada peraturan menteri
keuangan No. 218 Tahun 2008 sukuk negararitel dapat diartikan sebagai Surat
Berharga Syariah Negara (SBSN) yang dijual kepada individu atau orang
perseorangan warga Negara Indonesia melalui agen penjual yang sudah
terpilih.

Di Indonesia Sukuk Negara Ritel tidak hanya dapat melepaskan

ketergantungan pemerintah terhadap utang luar negeri, namun juga berpotens



memberdayakan dana menganggur di dalam negeri untuk membiayai proyek-
proyek pemerintah. Selain itu penerbitan Sukuk Negara Ritel ini menjawab atas
kegelisahan para investor kecil yang tidak mampu melakukan investas secara
langsung dalam instrumen-instrumen investasi yang sudah ada sebelumnya
mengingat dibutuhkan dana yang sangat besar. Sehingga pada Februari 2009
pemerintah meluncurkan SR-001 sebagai seri pertama Sukuk Negara Ritel.
Hingga saat ini pemerintah sudah empat kali menerbitkan sukuk ritel (Sukri)
dar seri SR002, SR0O03 hingga SR004. SR004 sendiri baru diterbutkan pada
pertengahan maret 2012.

Sgjak awal penerbitannya, Sukuk Ritel atau yang sering disebut dengan
SUKRI ini selalu mengalami Oversubscribed. Terbukti dari target indikatif
penjuadlan pemerintah, SR 001 sebesar 1,77 T rupiah, total pemesanan
pembelian dari masyarakat melalui agen pemesanan mencapai angka 5,56 T.
Untuk SR 002 hingga SR 004 pun demikian. SR 002 target indikatif penjualan
pemerintah hanya 3 T rupiah total pemesanan mencapai 8,03 T rupiah.
Sedangkan untuk SR 003 pemerintah berhasil meraup 7,34 T rupiah lebih besar
1,34 T rupiah dari target awal yang hanya 6 T rupiah. Terakhir untuk SR 004
hingga april 2012 memiliki perkembangan yang terbesar dari Sukuk Ritel
sebelumnya baik dari segi permintaan yang masuk maupun dari segi jumlah
yang dimenangkan. Jumlah permintaan yang masuk dari 24 agen penjua
adalah 19 T dan jumlah yang di tetapkan hanya Rp 13,6 T. Jumlah ini

meningkat 85% dari jumlah sukuk Ritel SR-003 yang diterbitkan tanggal 23



Februari 20113 Hal ini disebabkan Sukuk Ritel, jika dibandingkan dengan

produk investasi lainnya memiliki beberapa keuntungan seperti berikut ini:

: Reksadan . Sukuk
Perbandingan Saham Terproteks Deposito Negara Ritel
Return Investas Deviden Kupon obli Bunga Imbal hasi|
Kepastian return | Tidak pasti Tergantng Tergantung Pasti
harga suku bunga
Besaran return | Tidak pasti 9-12% 8%0-13% 12%
Pembagian return | Tidak pasti Pasti Tiga bulanan Bulanan
Minimal . . . .
investas Rp 10 juta Rp 1 juta Rp 1 juta Rp 5 juta
Potensi selisih . .
hargadi pasar Ada | goerdiamaken | dipercomgken | A%
sekunder perdagang perdagang
Masajatun | gy ada Ada Ada Ada
tempo
Jaminan Tidek ada |  Tidak ada Maks. 2 M Ada
pemerintah

Sumber : PT. Raliance Securities, diolah.

Tentunya keputusan Investor untuk membeli sukuk ritel ini tidak

terlepas dari valuasi yang dilakukan investor terhadap sukuk ritel tersebut (dari

segi intrinsic value maupun market value) dengan melihat kondis makro

ekonomi. Dalam perhitungannya untuk penetapan harga sukuk ritel ini

ditentukan oleh beberapa faktor seperti nilai kupon, tingkat suku bunga dan

jangka waktu. Melalui perhitungan present value maka ketiga faktor itulah

dapat diketahui harga intrinsik dari Sukuk Ritel tersebut. Secara teori harga

sukuk mungkin dapat dihitung melalui ketiga faktor tersebut. Namun pada

kenyataan di lapangan harga Sukuk ritel sangat dipengaruhi oleh situasi dan

kondis keuangan secara global. Hal ini lah yang nantinya menimbulkan gap

antara harga teoritis (intrinsik) sukuk ritel tersebut dengan harga pasarnya.

3 TIM BEI, “Sukuk Ritel Kian Diminati” IDX Newsletter (Edisi April 2012), him. 2.




Adapun beberapa faktor yang mungkin dapat mempengaruhinya yaitu seperti
inflasi, tingkat suku bunga, nilai kurs Rupiah terhadap dollar, NAB reksadana,
Dana Pihak Ketiga (DPK) maupun indeks obligasi (SBIX).

Berdasarkan uraian diatas maka perlu dilakukan suatu kaian lebih
lanjut mengenal faktor-faktor yang mempengaruhi spread (selish antara harga
intrinslk dan harga pasar) dari masing-masing Sukuk Ritel. Segjauh mana
penyimpangan maupun perbedaan antara harga intrinsk dengan harga pasar
yang disebabkan faktor-faktor tersebut. Penelitian ini akan melihat faktor-
faktor apa sga yang dominan atau berperan dalam mempengaruhi adanya
spread tersebut. Oleh karena itu, penulis tertarik untuk mengambil judul
“Analisis Faktor-faktor yang mempengaruhi Tingkat Spread Harga
(Market Value dan Intrinsic Value) pada Sukuk Ritel Indonesia (Studi
Kasus SR 002)”.

RUMUSAN MASALAH

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, pokok masalah yang
diangkat dalam penelitian ini yaitu “Bagaimana pengaruh faktor-faktor seperti
Bl Rate, Inflasi, Kurs Rp terhadap Dollar, NAB Reksadana Syariah, Indeks
Obligas (SBIX) dan Dana Pihak Ketiga terhadap tingkat spread (perbedaan)

hargaintrinsik dengan harga pasar Sukuk Negara Ritel Indonesia?’



C. TUJUAN DAN KEGUNAAN PENELITIAN

1. Tujuan

Penelitian ini bertujuan :

a)

b)

Untuk mengetahui selisih antara harga intrinsik dan harga pasar pada
Sukuk Negara Ritel Indonesia.
Untuk mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat

perbedaan harga (spread) pada Sukuk Negara Ritel Indonesia.

2. Kegunaan

a)

b)

d)

Dapat menjadi pertimbangan bagi perkembangan teori-teori keuangan,
khususnya Pasar Modal terkait dengan perdagangan Sukuk.

Praktek penelitian ini diharapkan dapat membantu dalam memahami
faktor-faktor yang mempengaruhi perbedaan antara harga intrinsik
dengan harga pasar pada SUKRI.

Bagi akademisi dapat menjadi salah satu referens  untuk
pengembangan keilmuan.

Bagi investor sukuk ritel, diharapkan penelitian ini dapat memberikan
masukan panduan untuk berinvestasi di instrumen tersebut.

Pagi peneliti yang ingin melakukan kajian di bidang yang sama,
diharapkan penelitian ini dapat menjadi referens dan memberikan

landasan pijakan untuk penelitian selanjutnya.



D. SISTEMATIKA PEMBAHASAN

Untuk kejelasan dan ketepatan arah pembahasan dalam skripsi ini,

maka penyusunan skripsi ini dibagi dalam 5 bagian dengan bentuk bab. yaitu:

Bab |

Bab 11

Bab 111

Pendahuluan

Bab ini menguraikan tentang latar belakang masalah yang mendasari
diadakannya penelitian. Pokok masalah merupakan pertanyaan
mengenai keadaan yang memerlukan jawaban penelitian. Tujuan
penelitian berisi tentang hal yang ingin dilakukan. Kegunaan
penelitian merupakan hal yang diharapkan dapat dicapa dari
penelitian. Sistematika penulisan mencakup uraian singkat

pembahasan materi dari tiap bab.

Landasan Teori

Bab ini membahas mengenai telaah pustaka, kerangka teoritik,
kerangka teori dan perumusan hipotesis. Arti penting pada bab ini
adalah untuk memperoleh pemahaman dan kerangka yang

membangun teori guna dilakukannya penelitian ini.

Metode Penelitian

Bab ini menguraikan mengenai variabel penelitian dan definis
operasional berupa variabel yang dipakai dalam penelitian beserta

penjabaran secara operasional. Penelitian obyek berisi tentang



Bab IV

Bab V

jumlah populasi dan sampel, jenis dan sumber data, serta metode

analisis data berupa alat analisis yang digunakan dalam penelitian.

Hasil Penelitian dan Pembahasan

Bab ini akan menjelaskan hasil dari penelitian dan dilakukannya
pembahasan berdasarkan hasil dari analisis penelitian, analisis data

secara deskriptif maupun hasil pengujian yang telah dilakukan.

Penutup

Bab ini memaparkan kesimpulan, keterbatasan dan saran dari hasil

analisis data berdasarkan penelitian yang telah dilakukan.



BAB V
PENUTUP
A. Kesimpulan

Berdasarkan analisis yang dilakukan terhadap penelitian dan
pembahasan tentang pengaruh tingkat Inflasi, tingkat suku bunga, nilai kurs
Rupiah terhadap dollar, NAB reksadana syariah, Dana Pihak Ketiga (DPK)
maupun indeks obligasi (SBIX) terhadap spread harga (nilai intrinsik dan nilai
pasar) pada SR002, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:
1. Uji simultan dan koefisien determinasi.

Berdasarkan hasil uji F pada Tabel ANOVAP diperoleh
Fritung=2.621dengan nilai sig. = 0,044. Nilai signifikansi menunjukkan angka
yang lebih kecil dari nilai apha sebesar 5% yakni (0,044<0,05),sehingga
dapat dismpulkan bahwa Hy ditolak dan menerima H, yang berarti terdapat
pengaruh secara simultan tingkat inflasi, tingkat suku bunga, nilai kurs
Rupiah terhadap dollar, NAB reksadana syariah, Dana Pihak Ketiga (DPK)
maupun indeks obligasi (SBIX) terhadap Spread harga (nilai intrinsik dan
nilai pasar) pada Sukuk Negara Ritel Seri SR 002, Sedangkan untuk
koefisien determinasi atau Adjusted R Square diperoleh sebesar 0,251. Hal
ini menunjukkan bahwa 25% variabel dependen SR 002 dipengaruhi oleh
variabel independen tingkat inflasi, tingkat suku bunga, nilai kurs Rupiah
terhadap dollar, NAB reksadana syariah, Dana Pihak Ketiga (DPK) maupun
indeks obligas (SBIX). Sedangkan sisanya 75% (100% - 25%) dipengaruhi
oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model persamaan regresi
ini.
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. Besarnya koefisien regresi Bl rate sebesar 1,766 triliun dengan signifikans

0,557, sehingga variabel Bl reta tidak berpengaruh signifikan. Artinya
berapapun tingkat Bl rate, selama periode pengamatan tidak berpengaruh
terhadap spread harga (nilai intrinsik dan nilai pasar) pada sukuk ritel SR
002.

. Besarnya koefisien regresi Inflasi sebesar 9,762 juta dengan signifikans

0,536. Artinya berapapun tingkat Bl rate, selama periode pengamatan tidak
berpengaruh terhadap spread harga (nilai intrinsik dan nilai pasar) pada
sukuk ritel SR 002.

. Besarnya koefisien regresi Kurs Rp terhadap Dolar sebesar 13,72 M dengan
signifikansi 0,552. Artinya selama periode pengamatan tidak berpengaruh
terhadap spread harga (nilai intrinsik dan nilai pasar) pada sukuk ritel SR
002.

. Besarnya koefisien regrest NAB sebesar — 0,004 dengan signifikansi 0,895,

sehingga variabel NAB tidak berpengaruh signifikan. Artinya berapapun
tingkat NAB , selama periode pengamatan tidak berpengaruh terhadap
spread harga (nilai intrinsik dan nilai pasar) pada sukuk ritel SR 002.

. Besarnya koefisien regresi SBIX sebesar 12,04 Milyar dengan signifikansi

0,004, sehingga variabel SBIX berpengaruh signifikan. Artinya bahwa setiap
terjadi kenaikan SBIX satu satuan dengan asumsi besar variabel lain tetap,

maka akan mengakibatkan kenaikan pada spread harga (nilai intrinsik dan
pasar) Sukuk Ritel SR 002 sebesar 12,04 Milyar satuan.

. Besarnya koefisien regresi DPK sebesar - 1.660 dengan signifikansi 0,019,

sehingga variabel DPK berpengaruh negatif dan signifikan. Artinya bahwa
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setiap terjadi kenaikan DPK  satu satuan dengan asumsi besar variabel lain
tetap, maka akan mengakibatkan turun pada spread harga (nilai intrinsik dan

pasar) Sukuk Ritel SR 002 sebesar 1,660 satuan.

B. Keterbatasan

1

3.

Sukuk Ritel yang diteliti hanya terdiri atas 1 seri yaitu SR 002 (karena
ketersediaan data) sehingga hasil yang diharapkan kurang maksimal dan
mewakili sukuk ritel secara keseluruhan.

Data pengamatan menggunakan periode proyeksi bulanan sehingga kurang
akurat dalam menygjikan hasil penelitian yang baik.

Variabel independen yang mempunyai pengaruh tidak langsung pada

sukuk ritel sehingga diperoleh adj. R square yang kecil.

C. Saran - Saran

1

Penelitian selanjutnya sebaiknya menambah jumlah sampel yang akan
diteliti. Penambahan objek dapat dilakukan dengan menambah seri-seri
selanjutnya sehingga hasilnya akan lebih mewakili produk sukuk ritel di
Indonesia.

Penelitian selanjutnya juga sebaiknya memperpanjang waktu penelitian
agar hasil yang didapat lebih akurat dan bervariasi. Hal tersebut dapat
dilakukan dengan menambah periode pengamatan dan menggunakan data
harian sehingga mampu mencapai keakuratan yang tinggi.

Penelitian selanjutnya disarankan mengolah variabel independen dengan
menambah atau mengurangi variabel. Peneliti disarankan olah data terlebih

dahulu untuk memastikan signifikans dari data yang akan dijadikan
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sebagai variabel penelitian. Peneliti juga dapat mengganti variabel
independen yang tidak signifikan dari penelitian ini dengan variabel lain
yang diduga dapat mempengaruhi mempengaruhi perubahan spread harga,

seperti faktor politik dan lainnya.
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TERJEMAHAN

HLM

F.N.

TERJEMAHAN

BAB Il

13

“Wahai orang-orang yang beriman, apabila kamu bermuamalah
tidak secara tunai untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu
menuliskannya dengan benar, dan hendaklah seorang penulis
diantara kamu menuliskannya dengan benar, dan janganlah
penulis enggan menulisnya sebagaimana Allah telah
mengajarkannya...”

20

18

Pernah terjadi kenaikan harga pada masa Rasulullah, maka orang-
orang pun berkata, “wahai Rasulullah, harga telah melambung
tinggi maka tetapkanlah standar harga kami”, beliau lalu
bersabda: “sesungguhnya Allah lah yang menetapkan harga, yang
menyempiykan dan melapangkan, dan Allah yang memberi rizki,
sungguh ku berharap ketika berjumpa dengan Allah tidak ada
seseorang yang meminta pertanggungjawaban dariku dalam hal
darah dan harta”.

27

30

Musa berkata: "Jikalau kamu mau, niscaya kamu mengambil upah
untuk itu."

27

31

Berikanlah upah pekerja sebelum keringatnya kering.

27

32

Barang siapa mempekerjakan pekerja, beritahukanlah upahnya.

28

33

Pada dasarnya semua bentuk muamalah boleh dilakukan kecuali
ada dalil yang mengharamkannya




Data Sukuk Ritel SR 002

NO Bond Name Trade Date price*
1 Sukuk Negara Ritel Seri SR-002 Februari'10 101,56
2 Sukuk Negara Ritel Seri SR-002 Maret'10 102,12
3 Sukuk Negara Ritel Seri SR-002 April'10 101,87
4 Sukuk Negara Ritel Seri SR-002 Mei'10 101,83
5 Sukuk Negara Ritel Seri SR-002 Juni'1l0 102,27
6 Sukuk Negara Ritel Seri SR-002 Juli'10 101,87
7 Sukuk Negara Ritel Seri SR-002 Agustus'10 102,46
8 Sukuk Negara Ritel Seri SR-002 September'10 101,93
9 Sukuk Negara Ritel Seri SR-002 Oktober'10 102,77
10 Sukuk Negara Ritel Seri SR-002 November'10 102,83
11 Sukuk Negara Ritel Seri SR-002 Desember'10 102,39
12 Sukuk Negara Ritel Seri SR-002 Januari'll 101,55
13 Sukuk Negara Ritel Seri SR-002 Februari'll 101,53
14 Sukuk Negara Ritel Seri SR-002 Maret'11 101,16
15 Sukuk Negara Ritel Seri SR-002 April'11 102,12
16 Sukuk Negara Ritel Seri SR-002 Mei'll 102,60
17 Sukuk Negara Ritel Seri SR-002 Juni'll 102,23
18 Sukuk Negara Ritel Seri SR-002 Juli'11 102,42
19 Sukuk Negara Ritel Seri SR-002 Agustus'll 102,80
20 Sukuk Negara Ritel Seri SR-002 September'll 101,88
21 Sukuk Negara Ritel Seri SR-002 Oktober'11 101,62
22 Sukuk Negara Ritel Seri SR-002 November'11 102,25
23 Sukuk Negara Ritel Seri SR-002 Desember'l1 102,34
24 Sukuk Negara Ritel Seri SR-002 Januari'l2 102,47
25 Sukuk Negara Ritel Seri SR-002 Februari'12 103,74
26 Sukuk Negara Ritel Seri SR-002 Maret'12 103,14
27 Sukuk Negara Ritel Seri SR-002 April'12 102,93
28 Sukuk Negara Ritel Seri SR-002 Mei'12 101,85
29 Sukuk Negara Ritel Seri SR-002 Juni'l2 101,45
30 Sukuk Negara Ritel Seri SR-002 Juli'12 101,15

Sumber : Koran Bisnis Indonesia Diolah

* Price : harga sukuk ritel harian yang diolah menjadi bulanan (average)




Data Bl Rate, Inflasi, Kurs, NAB Reksadana Syariah, SBIX dan Dana

Pihak Ketiga
Periode/Variabel | Bl Rate* | Inflasi** [ Kurs* NAB*** SBIX**** DPK*
Februari'10 0.065 0.3 8286.55 | 485214000000000000] 100.41 580780000000000
Maret'10 0.065 -0.14 | 8360.73 | 469886000000000000| 101.12 550670000000000
April'10 0.065 0.15 8362.0 | 469365000000000000| 102.23 540430000000000
Me'10 0.065 0.29 [ 8006.06 | 452868000000000000| 101.49 532990000000000
Juni'10 0.065 0.97 7803.5 | 500664000000000000| 102.44 528110000000000
Juli'10 0.065 1.57 7909.9 | 509164000000000000| 103.64 690860000000000
Agustus10 0.065 0.76 | 8076.27 | 499196000000000000| 104.34 664780000000000
September'10 0.065 0.44 | 8414.75| 521127000000000000| 102.68 639120000000000
Oktober'10 0.065 0.06 | 8806.07 [ 504271000000000000| 106.72 609720000000000
November'10 0.065 0.6 8856.65 | 512774000000000000| 103.91 604620000000000
Desember'10 0.065 0.92 8944.0 | 522578000000000000| 104.92 796510000000000
Januari'll 0.065 0.89 [ 8997.85 [ 493733000000000000| 102.72 795670000000000
Februari'll 0.0675 | 0.13 | 8985.52 | 505462000000000000| 100.97 760360000000000
Maret'11 0.0675 | -0.32 | 8851.1 | 519246000000000000| 102.72 758140000000000
April'll 0.0675 | -0.31 [ 9138.89 [ 519249000000000000| 104.99 750850000000000
Me'll 0.0675 [ 0.12 [ 9155.88 [ 565644000000000000| 105.42 828610000000000
Juni'11 0.0675 | 0.55 |9083.11 | 577596000000000000| 105.7 870250000000000
Juli'1l 0.0675 | 0.67 [ 9184.87 [ 569279000000000000| 106.76 897860000000000
Agustus1l 0.0675 | 0.93 [ 8947.27 [ 560572000000000000| 108.53 | 10181100000000000
September'1l | 0.0675 | 0.27 | 8938.15 | 535885000000000000| 108.32 977560000000000
Oktober'11 0.065 -0.12 | 8989.29 | 549532000000000000| 109.48 920210000000000
November'11l 0.06 0.34 | 9112.96 | 549094000000000000( 109.89 | 11541500000000000
Desember'11 0.06 0.57 | 9196.01 | 556479000000000000 110.6 11431800000000000
Januari'12 0.06 0.76 | 9458.57 | 566623000000000000| 111.93 | 11401800000000000
Februari'12 0.0575 [ 0.05 [ 9668.87 [ 533792000000000000| 114.59 1053300000000000
Maret'12 0.0575 [ 0.07 [ 9677.46 [ 529588000000000000| 112.21 | 12101800000000000
April'12 0.0575 [ 0.21 |[9492.36 [ 55631000000000000 | 112.02 | 11927900000000000
Mei'12 0.0575 [ 0.07 [ 9288.06 [ 505063000000000000| 110.79 [ 11651800000000000
Juni'12 0.0575 [ 0.62 [ 9424.43 [ 512343000000000000| 110.37 [ 11520600000000000
Juli'12 0.0575 0.7 9730.47 | 577683000000000000| 111.68 | 11461600000000000
* Sumber : Statistik Perbankan Syariah (SPS) Bank Indonesia (Diolah)
** Sumber :Badan Pusat Statistik Indonesia www.bps.go.id (Diolah)
*** Sumber : Statistik Pasar Modal Syariah. Bapepam.go.id (Diolah)




**** Sumber :Indonesia Bond Pricing Agency (IBPA)

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Spread 30 1.34E12 1.48E12 1.3973E12 [3.31579E10
Bl_Rate 30 .0575 .0675 .063667 .0037562
Inflasi 30 -.32 1.57 4040 .43076
Kurs_Rp_Dollar 30 7803.50 9730.47 8.9049E3 [533.01871
NAB 30 4.53E12 5.78E12 5.2434E12 (3.34873E11
SBIX 30 100.41 114.59 1.0645E2 [4.10476
DPK 30 5.28E10 1.21E11 8.5578E10 (2.34692E10
Valid N (listwise) 30

Mormal P-P Plot of Regression Standardized Residual
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Differences Positive .084

Negative -.137
Kolmogorov-Smirnov Z 751
Asymp. Sig. (2-tailed) 625
a. Test distribution is Normal.

Scatterplot

Dependent Variable: Spread
o ° Y © o & s} ° °

Regression Standardized Predicted
Value

-2 -1

Regression Studentized Residual

Coefficients®

-

Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients |t Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) -6.876E10 [2.416E11 -.285 778
Bl_Rate -1.258E12 [1.573E12 -.281 -.799 432
Inflasi -5.928E9 8.252E9 -.152 -.718 480
1 f”rs—Rp—Do”a 4.151E6 1.208E7 132 344 734
NAB .012 .017 .230 .664 513
SBIX 7.513E8 1.972E9 .184 .381 707
DPK -.086 .351 -.120 -.245 .809
a. Dependent Variable: abres
Coefficients®
Unstandardized Standardized Collinearity
Model Coefficients Coefficients [T Sig. Statistics
B Std. Error Beta Tolerance [VIF
1(Constant) 4.206E10 [4.545E11 093 |.927
BI_Rate 1.766E12 |2.960E12 .200 597 .b57 .230 4.355
Inflasi 9.762E9 1.553E10 127 .629 .536 .635 1.575




Kurs_Rp_Dollar |1.372E7  |2.273E7 220 603 |552  |.193 5.171

NAB -.004 .033 -.044 -.133 .895 .236 4.229
SBIX 1.204E10 3.711E9 1.490 3.244 [.004 122 8.173
DPK -1.660 .660 -1.175 -2.515 [.019 118 8.449

a. Dependent Variable: Spread

Runs Test
Unstandardized Residual
Test Value® 2.73840E9
Cases < Test Value 15
Cases >= Test Value 15
Total Cases 30
Number of Runs 17
z .186
Asymp. Sig. (2-tailed) .853
a. Median
ANOVA®
Model Sum of Squares |Df Mean Square |F Sig.
1 Regression |1.295E22 6 2.158E21 2.621 .0442
Residual 1.894E22 23 8.233E20
Total 3.188E22 29

a. Predictors: (Constant), DPK, Inflasi, Bl_Rate, NAB, Kurs_Rp_Dollar, SBIX

b. Dependent Variable: Spread

Model Summary”

Adjusted R|Std. Error of the
Model R R Square )

Square Estimate
1 .637%  |.406 251 2.86936E10

a. Predictors: (Constant), DPK, Inflasi, BI_Rate, NAB, Kurs_Rp_Dollar, SBIX

b. Dependent Variable: Spread

Vi
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