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Abstract. The essence of syariah banks in Indonesia There Are companies who issue bonds Syariah
Banking. The issuance of sharia bonds be able to provide the effect on profitability and liquidity becaus it
was a signal to investors to know conditions the company currentl and to approximate estimates in the
future. Syariah bonds is syariah financial instrument in the capital market that refers to principles of syariah
(islamic law) research aims to understand whether there is influence of the issuance of sharia bonds on
againts roa and fdr of syariah banks in indonesia. Descriptive method was used in the study technique
banking survet in issuing most sought global bonds worth at indonesia stock exchange with he analysis of
secondary data using the quantitative methods. An instrument analysis used is linear regression and the
worship of idols with the help of the prigram spss 17.0 the result of this researc showed that the influence
of variable indepen.
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Abstrak. Di perbankan syariah indonesia terdapat beberapa perusahaan yang perbankan yang menerbitkan
obligasi syariah. Penerbitan obligasi syariah ini bisa memberikan pengaruh terhadap profitabilitas dan
likuiditas maka dari itu hal ini merupakan sinyal bagi investor untuk mengetahui konidisi perushaan saat
ini dan perkiraan perkembangnnya di masa datang. Obligasi syariah (sukuk) merupakan instrument
keuangan di pasar modal syariah yang mengacu pada prinsip-prinsip syariah (hukum islam).Penelitian ini
bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh penerbitan obligasi syariah terhadap ROA dan FDR
pada perbankan syariah di Indonesia. Penelitian ini menggunakan metode deskriptif dengan teknik survey
pada perbankan yang menerbitkan obligasi di Bursa Efek Indonesia dengan analisis data sekunder
menggunakan metode kuantitatif. Alat analisis yang digunakan adalah regresi linier berganda dengan
bantuan program Hasil penelitian ini menunjukan bahwa variabel indepent mempunyai pengaruh
signifikan terhadap variabel dependen. Hal ini dibuktikan dengan besarnya pengaruh penerbitan obligasi
syariah terhadap Return On Asset dan Financing deposit ratio jika dilihat menggunakan presentase maka
menjadi 12.7% sedangkan sisanya 87.3% dipengaruhi oleh variabel lainya.

Kata Kunci : Sukuk subordinasi Mudharabah, Return On Asset, Financing Deposit Ratio.

A. Pendahuluan pengambilan  keputusan  investasi
perusahaan, dimana pada setiap
sumber pendanaan ada biaya yang
harus ditanggung biaya ini menjadi
pertimbangan atas pengembalian yang
diharapkan dari kegiatan investasi
tersebut.

Salah satu kegiatan usaha yang
paling dominan dan sangat dibutuhkan
keberadaan nya di dunia ekonomi
dewasa ini adalah kegiatan usaha
lembaga keuangan perbankan, karena
fungsinya sebagai pengumpul dana
yang sangat berperan demi menunjang

Dalam suatu perusahaan untuk
mencapai  sebuah  tujuan  yang
diinginkan harus membutuhkan
sumber pembiayaan yang dapat
diperoleh melalui pembiyaan internal
dan pembiayaan eksternal. Keputusan
pendanaan perusahaan akan
berpengaruh terhadap kondisi struktur
modal perusahaan yang merupakan
sumber pendaan permanen. Untuk
pemiliham  jenis pendanan yang
mempunyai pengaruh besar dalam
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lembaga pertumbuhan ekonomi suatu

bangsa. Sebagai alat penghimpun
dana,lembaga keuangan ini mampu
memudahkan gerak pembangunan

dengan menyalurkan dana ke berbagai
proyek penting di berbagai sektor
usaha yang di kelola oleh pemerintah.
Demikian pula swasta atau kalangan
rakyat  pengusaha lemah  yang
membutuhkan dana bagi kelangsungan
usahanya. Dan juga berbagai fungsi
lain yang berupa jasa bagi kelancaran

lalu lintas peredaran wuang baik
nasional maupun internasional.

Bank sebagai lembaga
intermediasi  keuangan  (financial
intermediary  instution) melakukan
kegiatan penghimpunan dana dari

masyarakat dan akan menyalurkan
dana tersebut ke masyarakat dalam
bentuk kredit atau pembiayaan. Istilah
kredit banyak dipakai dalam sistem
perbankan konvensional yang berbasis
pada bunga(interest based) sedangakn
dalam hukum perbankan syariah
dikenal istilah pembiayaan(financing)
yang berbasis pada keuangan riil yang
dikehendaki(margin) ataupun bagi
hasil(profit sharing)

Bank syariah adalah bank yang
menjalankan  kegiatan usaha nya
berdasarkan prinsip  syariah  dan
menurut jenisnya terdiri atas bank
umum syariah dan bank pembiayaan
rakyat syariah. Dalam menjalankan
kegiatan usaha pokoknya, bank syariah
memberikan pembiayaan dan jasa-jasa
lainya dalam lalu lintas pembayaran
serta peredaran uang yang
pengoperasianya disesuaikan dengan
prinsip-prinsip syariat islam.

Pada dasarnya sukuk begitu
mirip dengan obligasi konvensional.

Sukuk  juga termasuk  kedalam
sekuritas pendapatan tetap yang
memberikan tingkat
pengembalian(return) yang bersifat
tetap(fixed) atau pun
mengambang(floating). Sukuk juga

diperdagangkan pada pasar sekunder
meskipun jumlahnya tidak sebanyak
obligasi konvensional. Sukuk juga
diperingkat oleh lembaga pemeringkat
internasional seperti halnya dengan
obligasi  konvensional.  Meskipun
memiliki beberapa persamaan dalam
beberapa hal, pada prinsipnya sukuk
memi Pada tahun 2013 setidaknya 10
sukuk korporasi dari 16 sukuk negara
dengan total nilai Rp. 51,4 triliun di
Indonesia. Pangsa pasar sukuk baru
mencapai sekitar 18% dari total
penerbitan efek besifat utang di
Indonesia. Sementara dari Islamic
Outlook vyang diterbitkan Kuwait
Finance House total penerbitan sukuk
di Indonesia sebesar 5% dari total
penerbitan sukuk di seluruh dunia.
Menilik dari fenomena tersebut, walau
Indonesia menempati posisi kedua di
negara emerging market di Asia Timur
dan dipandang memiliki potensi yang
bagus, pangsa pasar sukuk di Indonesia
masih tergolong kecil di bandingkan
dengan pasar obligasi konvensional.
Pertumbuhan sukuk yang masih kecil
ini hanya menyumbang sebesar 5%
dari total obligasi di seluruh dunia.
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Dari uraian diatas peneliti
merumuskan beberapa permasalahan
yang akan di bahas yaitu:

1. Bagaimana perkembangan
sukuk subordinasi mudharabah
pada perbankan syariah yang
terdaftar di BEI periode 2014-
2017 di indonesia?

2. Bagaimana perkembangan
Return  On  Asset pada
perbankan syariah yang
terdaftar di BEI periode 2014-
2017 di indonesia?

3. Bagaimana perkembangan
Financing Deposit to Ratio
(FDR) pada perbankan syariah
yang terdaftar di BEI periode
2014-2017?

4. Bagaimana pengaruh sukuk
terhadap ROA periode 2014-
2017?

5. Bagaimana pengaruh sukuk
terhadap FDR periode 2014-
2017?

B. Landasan Teori
Sukuk(Obligasi Syariah)

Obligasi syariah berdasarkan
definisinya  vyaitu  surat  utang
merupakan suatu produk yang dapat
dikatakan tidak sesuai dengan ajaran
Islam. Dalam Islam suatu utang
piutang termasuk ke dalam kegiatan
Tabaru (kebajikan), sehingga
diharamkan  untuk  mendapatkan
sesuatu dari kegiatan tersebut.

Sukuk sendiri bukanlah
merupakan utang berbunga tetap,tetapi
lebih, merupakan penertaan dana
(investasi) yang didasarkan pada
prinsip bagi hasil jika menggunakan
akad mudharabah dan musyarakah.
Transaksinya bukan akad hutang
piutang melainkan penyertaan, sukuk
adalah obligasi dengan implementasi
berprinsip  syariah  dan  dalam
penerbitannya  harus ada  unsur
underlying asset. Sukuk memberikan
return yang lebih rendah di
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bandingkan obligasi konvensional.
Sukuk merupakan intrumen yang lebih
likuid dari obligasi konvensional
sebagai bukti kurangnya aktivitas pasar
sekunder menurut (saraswati, 2015).
Sukuk  menghapuskan  keuntungan
yang berasal dari bunga karena
berprinsip uang tidaklah menghasilkan
uang. Uang tidak memiliki fungsi lain
selain sebagai alat tukar. Oleh karena
itu keuntungan yang berasal dari bunga
atas uang Kkita tanamkan dianggap
sebagai suatu pencurian.

Nilai penerbitan  obligasi
syariah (sukuk) yang diwakili oleh
tingkat leverage (sukuk) ratio yaitu
dinilai sebesar perbandingan nilai
nominal penerbitan obligasi dengan
total ekuitas perusahaan (sukuk equity
ratio) data ini diperoleh dengan
menggunakan rumus :
total sukuk

Sukuk Equity Ratio :

total ekuitas

Return On Asset(ROA)

Pengertian Return On Asset
(ROA) merupakan salah satu rasio
profitabilitas. Dalam analisis laporan
keuangan, rasio ini paling sering
dilihat, karena dapat menunjukan
keberhasilan perusahaan dalam
menghasilkan ~ keuntungan.  ROA
mampu mengukur kemampuan
perusahaan menghasilkan keuntungan
pada masa lampau untuk kemudian di
proyeksikan di masa yang akan datang.
Assets atau aktiva yang dimaksud
adalah keseluruhan harta perusahaan,
yang diperoleh dari modal sendiri
maupun dari modal asing yang telah
diubah perusahaan menjadi aktiva-
aktiva perusahaan yang digunakan
untuk kelangsungan hidup perusahaan.

Menurut (Brigham dan
Houston,2001) pengembalian atas total
aktiva (ROA) dihitung dengan cara
membandingkan laba bersih yang
tersedia untuk pemegang saham biasa
dengan total aktiva. Dirumuskan
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sebagai berikut :
laba setelah pajak

total assets

Rumus Return On Assets (ROA)

Semakin besar nilai ROA,
menunjukan kinerja perusahaan yang
semakin baik pula, karena tingkat
pengembalian investasi semakin besar.
Nilai ini mencerminkan pengembalian
perusahaan  dari  seluruh  aktiva
(pendanaan) yang diberikan pada
perusahaan

Financing Deposit Ratio(FDR)

Financing to Deposit Ratio
(FDR)  merupakan  rasio  yang
mengukur kemampuan bank untuk
memenuhi kewajiban keuangan yang
harus segera dipenuhi. Kewajiban
tersebut berupa call money yang harus
dipenuhi pada saat adanya kewajiban
Kliring, dimana pemenuhanya
dilakukan dari aktiva lancar yang
dimiliki perusahaan.

Menurut  (Dendawijaya,2005)
Financing to Deposit Ratio (FDR)
menyatakan seberapa jauh kemampuan
bank dalam membayar kembali
penarikan dana yang dilakukan
deposan dengan mengandalkan kredit
yang diberikan sebagai sumber
likuiditasnya. Financing to Deposit
Ratio (FDR) dirumuskan sebagai
berikut :

FDR

p'embiayc'lan — x100%
total dana pihak ketiga+modal inti
Berdasarkan surat edaran Bank
Indonesia  No.  12/11/DPNP/2010
Financing to Deposit Ratio (FDR)
merupakan  perbandingan  antara
pembiayaan dengan dana pihak ketiga
ditambah modal sendiri.

C. Hasil
Pembahasan

Penelitian dan

Berdasarkan  hasil  analisis
regresi tersebut dapat
diinterprestasikan bahwa nilai Return
On Asset tahun 2014-2017 pada bank
umum  syariah  sebesar  0.026.
Berdasarkan hasil perhitungan Tabel
4.9 dengan program SPSS diketahui
bahwa persamaan regresi adalah
sebagai berikut: Nilai dari koefisien
a=0.013 Bx=0.026 Sehingga
persamaan pertama dapat diketahui
sebagai berikut:

FV=a+px+e
ROA=0.013 + 0.026 SUKUK + e

Berdasarkan  hasil  analisis
regresi tersebut dapat
diinterprestasikan bahwa nilai Return
On Asset tahun 2014-2017 pada bank
umum  syariah  sebesar  0.084.
Berdasarkan hasil perhitungan Tabel
4.9 dengan program SPSS diketahui
bahwa persamaan regresi adalah
sebagai berikut: Nilai dari koefisien o=
-0.044 Bx=0.084 Sehingga persamaan
pertama dapat diketahui sebagai
berikut:

FV=0a+px+e
FDR=-0.044 + 0.084 SUKUK + e

Dapat dilihat pada hasil uji T
Sukuk (X1) t hitung memilki nilai
sebesar 2,220. Dengan menggunakan
pengujian dua sisi  dan taraf
signifikansi 5% serta derajat
kebebasan df = n-k-1 (36-3-1 = 32),
maka diperoleh t Tabel sebesar
2,037Karena nilai t hitung bernilai
negatif maka dilakukan uji t disisi Kiri
sehingga dapat disimpulkan bahwa
nilai t hitung lebih besar daripada t
Tabel yaitu 2,220 > 2,037 Maka hal
tersebut menunjukan ada pengaruh
antara variabel sukuk terhadap ROA

Berdasarkan hasil Koefisien
Determinasi bahwa nilai R Square
sebesar 0,127 Jika dilihat
menggunakan presentase maka
menjadi  12.7%  kontribusi  atau
pengaruh variabel Sukuk Equity Ratio
(SER) (X) terhadap Return On Asset
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(Y), artinya adalah pengaruh Sukuk
Equity Ratio sebesar 12.7%. terhadap
Return On Asset (Y), sedangkan
sisanya 87.3% dipengaruhi oleh
variabel lainnya

Pembahasan hasil pengujian ini
adalah untuk mengungkapkan
pengujian  pengaruh  Nilai  Sukuk
terhadap Return On Asset. Nilai Sukuk
diproksikan dengan Sukuk Equity Ratio
(SER) sedangkan profitabilitas di
proksikan olen Return On Asset.
Dengan demikian, pembahasan hasil
pengujian ini merupakan
pengungkapan hasil dari hipotesis 1.

D. Kesimpulan

Perkembangan Sukuk Mudharabah
pada perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2014-2017

Sukuk Equity Ratio (SER)
adalah rasio yang mengukur Proporsi
dana yang bersumber dari obligasi
Syariah  (sukuk) Pada  Ekuitas
Perusahaan. Semakin besar rasio ini
menunjukan porsi Obligasi Syariah
(sukuk) yang besar dibandingkan
dengan komposisi modal sendiri
perusahaan.Ada 3 perusahaan pada
tahun penelitian 2014-2017 memiliki
nilai yang stabil yaitu Bank Muamalat,
Bank Bukopin dan Bank Mandiri
sebesar 1% pada 2 tahun penelitian
bank BNI Syariah memiliki perolehan
nilai sukuk yang sama yaitu sebesar
2% lalu pada 2 tahun penelitian akhir
menurun ke angka 1%

Momentum penerbitan obligasi
syariah ~ (sukuk) harus  menjadi
informasi strategis yang berlevel tinggi
yang menempatkan isu, tantangan dan
peluang sustainbility development bagi
perusahaan dan sektor keuangan,
khususnya keuangan islam. Untuk
melihat seejauh mana investor bereaksi
terhadap peristiwa tersebut dilakukan
pengujian kandungan informasi
peristiwa pengumuman atau penerbitan
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obligasi syariah (sukuk) dapat diukur
dengan menggunakan tingkat Return
saham menurut (septianingtyas,2012)
Pihak-pihak yang terlibat dalam
obligasi mudharabah adalah
investor,(sukuk holders atau shahibul
maal), Special Purpose Vechile (SPV)
atau kontrak membeli sukuk
mudharabah setelah
mempertimbangkan Prospectus yang
diterbitkan oleh  perusahaan dan
informasi-informasi lain yang relevan.

Perkembangan Return On  Asset
(ROA) pada perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2014-2017

Perkembangan nilai Return On
Asset pada Bank Umum Syariah yang
terdapat di Indonesia mengalami
pergerkan yang berfluktuatif. Salah
satunya adalah bank BCA Syariah
yang pada tahun 2014 memiliki nilai
ROA sebesar 6% pada tahun 2015
mempunyai nilai ROA naik ke angka
7% namun pada tahun 2016 turun ke
angka 2% dan pada tahun penelitian
terakhir yaitu tahun 2017 mengalami
kenaikan yang cukup signifikan ke
angka 10%.

Menurut(Fahmi,2012). Return
On Asset melihat sejauh mana investasi
yang telah ditanamkan  mampu
memberikan pengembalian keuntungan
sesuai dengan yang diharapkan dan
investasi tersebut sebenarnya sama
dengan aset perusahaan yang di
tanamkan atau ditempatkan. Semakin
besar nilai ROA, menunjukan kinerja
perusahaan yang semakin baik pula,
karena tingkat pengembalian investasi
semakin besar. Nilai ini mencerminkan
pengembalian perusahaan dari seluruh
aktiva(Pendanaan) yang diberikan pada
perusahaan.

Perkembangan Financing Deposit
Ratio (FDR) yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia(BEI) periode 2014-
2017
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Terdapat  nilai presentasi
Financing Deposit Ratio (FDR)
tertinggi pada Bank BTPN Syariah
sebesar 97% pada tahun 2014,
sedangkan pada tahun 2015 nilai
Financing Deposit Ratio yang tertinggi
adalah Bank Syariah Mega dan Bank
BTPN syariah sebesar 97%, sedangkan
pada 2 tahun terakhir penelitian nilai
FDR tertinggi dimiliki oleh Bank
BTPN Syariah Sebesar 95% dan 96%.
Sedangkan perbankan yang memiliki
Financing Deposit Ratio Terendah
pada tahun 2014 yaitu bank Manidir
Syariah sebesar 77% pada tahun 2015-
2017 Bank BRI Syariah memiliki nilai
FDR lebih kecil dibandingkan bank
lain yaitu sebesar 53%,56%,33%

Semakin  tinggi  Financing
Deposit Ratio (FDR) menunjukan
semakin riskan kondisi menunjukan
kurangnya efektivitas bank dalam
menyalurkan pembiayaan. Jika rasio
Financing Deposit Ratio (FDR) bank
berada pada standar yang ditetapkan
oleh Bank Indonesia, maka laba yang
diperoleh  bank  tersebut  akan
meningkat (dengan asumsi bak tersebut

mampu  menyalurkan  pembiayaan
dengan efektif).
Pengaruh Penerbitan Sukuk

Mudharabah Terhadap Return On
Asset dan Financing Deposit Ratio
(FDR)

Pengaruh penerbitan Sukuk
Mudharabah Terhadap Return On
Asset

Dalam menerbitkan obligasi
syariah (sukuk) suatu perusahaan akan
mendapatkan keuntungan yang didapt
oleh perusahaan akan meningkat,
peningkatan  yang  berasal  dari
penerbitan  obligasi  syariah(sukuk)
akan menunjukan kinerja keuangan
sebuah perusahaan meningkat.
Obligasi syariah (sukuk) berpengaruh
signifikan terhadap Return On Asset
(ROA) pengelolaan modal tersebut

berdampak pada peningkatan pada
pendapatan investasi suatu perusahaan.

Pengaruh Penerbitan Sukuk
Mudharabah Terhadap Financing
Deposit Ratio

Financing Deposit Ratio (FDR)
merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur komposisi jumlah
pembiayaan yang diberikan
dibandingkan dengan jumlah dana
pihak ketiga. Penerbitan sukuk pada
bank seharusnya meningkatkan FDR
atau Pembiayaan terhadap dana pihak
ketiga, namun hasil penelitian sukuk
tidak berpengaruh positif terhadap
FDR. Menurut peneliti, penerbitan
sukuk vyang dilakukan oleh bank
kurang efektif, karena penerbitan
sukuk yang seharusnya dapat menjaga
stabilitas FDR untuk menghindari
likuiditas bank, namun hal tersebut
tidak terjadi dengan adanya prioritas
perbaikan kualitas penyaluran
pembiayaan, penyelamatan portofolio
bermasalah dan sebagainya.
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