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ABSTRAKSI 

 

Ramadhina Putri Khotimah (1502055016) 

“PENGARUH PENERBITAN SUKUK DAN PENERBITAN SAHAM 

SYARIAH TERHADAP MODAL PERUSAHAAN (STUDI KASUS PADA 

PT. INDOSAT TBK DAN PT. XL AXIATA TBK TAHUN 2015 – 2019)”.  

Skripsi. Program Strata Satu Program Studi Ekonomi Islam. Fakultas Ekonomi 

dan Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. Dr. HAMKA. 2019. Jakarta. 

 

Kata kunci : Penerbitan Sukuk, Penerbitan Saham Syariah,dan Modal Perusahaan. 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana hubungan antara penerbitan 

sukuk dan penerbitan saham syariah terhadap modal perusahaan jasa sektor 

telekomunikasi yaitu PT. Indosat Tbk dan PT. XL Axiata Tbk periode tahun 2015 

– 2019.  

Penelitian ini mengunakan metodelogi penelitian studi kasus dengan 

karakteristik masalah. Data yang digunakan adalah data sekunder berupa data 

yang dipublikasikan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK), Bursa Efek Indonesia 

(BEI) dan Laporan Keuangan Perusahaan. Populasi yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah sebanyak 30 data periode tahun 2015 – 2019). Pemilihan 

sampel dalam penelitian ini diambil dengan menggunakan purposive sampling 

method. 

Variabel terikat atau variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah modal perusahaan PT. Indosat Tbk dan PT. XL Axiata Tbk. Sedangkan 

untuk variabel bebas atau variabel independen yang digunakan adalah penerbitan 

sukuk dan penerbitan saham syariah. Teknik pengumpulan data menggunakan 

telaah dokumen, sedangkan untuk pengelolahan dan analisis data dalam penelitian 

ini menggunakan analisis deskriptif, uji asumsi klasik, dan analisis regresi 

berganda dengan menggunakan program SPSS 24.   

       Berdasarkan hasil penelitian di atas, dapat diambil kesimpulan bahwa secara 

parsial variabel penerbitan sukuk tidak ada pengaruh signifikan terhadap modal 

perusahaan. Sementara kesimpulan bahwa secara parsial penerbitan saham syariah 
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berpengaruh positif signifikan terhadap modal perusahaan. Secara simultan 

variabel Penerbitan sukuk dan Penerbitan saham syariah berpengaruh signifikan 

terhadap modal perusahaan. Hasil koefisien determinasi menunjukan bahwa 

variabel bebas secara bersama-sama dapat menjelaskan variabel terikat sebesar 

0,450  atau  45%  dan sisanya sebesar  55% dijelaskan oleh variabel  lain yang 

tidak diteliti dalam penelitian ini. Saran yang berkaitan dengan penelitian ini 

yaitu: Bagi peneliti selanjutnya hendaknya menambah jumlah sampel penelitian 

pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di BEI, sehingga hasilnya lebih 

mencerminkan keadaan pasar modal di Indonesia khususnya mengenai sukuk. 

Selain itu, juga dapat dengan memperpanjang periode penelitian dan menambah 

variabel-variabel lain yang potensial yang memberikan kontribusi terhadap 

perubahan variabel modal perusahaan.  
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ABSTRACT 

 

Ramadhina Putri Khotimah (1502055016) 

“THE EFFECT OF SHAREHOLD SUKUK AND ISSUANCE OF SHARIA 

STOCK ON CORPORATE CAPITAL (CASE STUDY AT PT. INDOSAT 

TBK AND PT. XL AXIATA TBK IN 2015 - 2019)” 

The Thesis. Bachelor Degree Program of Islamic Economic Major. Economics 

and Business Faculty of University of Muhammadiyah Prof. Dr. HAMKA. 2019. 

Jakarta. 

 

Keywords: Issuance of Sukuk, Issuance of Sharia Stock, and Corporate Capital. 

This study aims to determine how the relationship between the issuance of 

sukuk and issuance of Islamic stocks to the telecommunications service company 

capital, namely PT. Indosat Tbk and PT. XL Axiata Tbk for the period of 2015 - 

2019. 

This study uses a case study research methodology with problem 

characteristics. The data used are secondary data in the form of data published by 

the Financial Services Authority (OJK), the Indonesia Stock Exchange (IDX) and 

the Company's Financial Statements. The population used in this study were 30 

data periods for 2015 - 2019). The sample selection in this study was taken using 

a purposive sampling method. 

The dependent variable or the dependent variable used in this study is the 

company's capital PT. Indosat Tbk and PT. XL Axiata Tbk. Where as the 

independent or independent variables used are sukuk issuance and syariah stock 

issuance. Data collection techniques using document review, while for the 

management and analysis of data in this study using descriptive analysis, classic 

assumption tests, and multiple regression analysis using the SPSS 24 program. 

Based on the research results above, it can be concluded that partially sukuk 

issuance variables have no significant effect on company capital. While the 

conclusion is that partially the issuance of sharia shares has a significant positive 

effect on company capital. Simultaneously the variable issuance of sukuk and 

issuance of sharia shares have a significant effect on company capital. The results 
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of the coefficient of determination show that the independent variables can 

together explain the dependent variable of 0.450 or 45% and the remaining 55% is 

explained by other variables not examined in this study. Suggestions related to 

this research are: For further researchers, it should increase the number of research 

samples in companies listed on the IDX, so that the results better reflect the state 

of the capital market in Indonesia, especially regarding sukuk. In addition, it can 

also extend the research period and add other potential variables that contribute to 

changes in the company's capital variable. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1  Latar Belakang 

Perkembangan pasar modal yang pesat dan dinamis memiliki peran yang sangat 

penting dalam meningkatkan pertumbuhan ekonomi suatu negara. Pasar modal 

sesuai dengan UU No. 8 Tahun 1995 pasal 1 ayat 12 menyebutkan bahwa pasar 

modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan 

perdangangan efek, perusahaan publik serta lembaga yang berkaitan dengan 

profesi dibidang efek. Efek yang dimaksudkan adalah surat berharga, saham, 

obligasi, tanda bukti utang kontrak berjangka atas efek dan setiap derivative dari 

efek (Andri Soemitra, 2017:99).   

       Saat ini tidak hanya pasar modal yang diminati tetapi pasar modal syariah 

juga banyak dilirik oleh para investor karena menerapkan prinsip syariah dalam 

kegiatan transaksi ekonomi dan terlepas dari hal-hal yang dilarang contohnya riba. 

Salah satu instrumen dalam pasar modal syariah yang mengalami perkembangan 

adalah obligasi syariah atau sukuk dan saham syariah.. Sukuk berasal dari bahasa 

Arab yaitu Sakk merupakan dokumen yang menunjukkan kewajban finansial yang 

timbul dari usaha perdagangan dan berbagai aktivitas komersial yang digunakan 

pada perdangan internasional dikawasan Timur Tengah dalam masa abad 

pertengahan. 

Dewan Syariah Nasional mengeluarkan fatwa No.32/DSN-MUI/IX/2002, 

tentang obligasi syariah. Obligasi syariah adalah surat berharga jangka panjang 

yang berdasarkan prinsip syariah, yang dikeluarkan oleh emiten kepada pemegang 
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obligasi syariah yang mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan kepada 

pemegang obligasi syariah berupa hasil/margin /fee, serta membayar kembali 

dana obligasi pada saat jatuh tempo. The Accounting and Auditing Organization 

of Islamic Financial Institution (AAOIFI) menyimpulkan sukuk sebagai sertifikat 

bernilai sama yang merupakan bukti kepemilikan yang tidak dibagikan atas suatu 

asset, hak manfaat, dan jasa-jasa atau kepemilikan atas proyek atau kegiatan 

investasi tertentu. 

        Munculnya sukuk dipelopori oleh PT Indonesian Satelite Corporation Tbk 

(indosat) di tahun 2002 akad dalam menerbitkan sukuk pertama di Indonesia 

menggunakan akad mudharabah senilai Rp. 175 miliar. Semakin berkembangnya 

sukuk di Indonesia berarti bahwa sukuk di Indonesia memiliki prospek yang 

menjanjikan.  

       Berdasarkan data statistik penerbitan sukuk korporasi yang dikeluarkan oleh 

Otoritas Jasa Keuangan (OJK), penerbitan obligasi syariah (sukuk) di Indonesia 

mengalami peningkatan yang signifikan dari tahun ke tahun. Peningkatan 

penerbitan obligasi syariah (sukuk) di Indonesia dapat dilihat pada grafik dibawah 

ini : 
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Sumber: OJK 

 Gambar 1  

Grafik Penerbitan Obligasi Syariah (Sukuk) 

Dari data grafik diatas menunjukkan bahwa sukuk yang sudah diterbitkan 

oleh perusahaan di Indonesia sampai dengan bulan Desember 2018 sebanyak 177 

penerbitan sukuk. Dari jumlah 177 sukuk yang sudah diterbitkan tersebut 104 

penerbitan dilakukan pada tahun 2013-2018. Hal tersebut menmbuktikkan bahwa 

sukuk mengalami adanya peningkatan yang signifikan pada tahun tersebut.  

       Penerbitan sukuk menjadikan alternatif perusahaan untuk memenuhi 

kebutuhan dana. Jika perusahaan melakukan penerbitan akan meningkatkan 

hutang jangka panjang perusahaan dan struktur modal akan mengalami 

perubahan. Peningkatan penerbitan sukuk menandakan bahwa instrumen investasi 

ini sangat diminati oleh perusahaan menjadikan sumber modal. Meskipun jumlah 

penerbitan sukuk di Indonesia jumlahnya jauh lebih banyak penerbitan obligasi 

konvensional. Berdasarkan data dari Indonesia Bond Pricing Agency (IBPA) 

diawal tahun 2017 sampai  Agustus 2017, total penerbitan sukuk korporasi 

sebesar  Rp 4,08 triliun. 
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       Kinerja pasar modal syariah di Indonesia diukur dengan Jakarta Islamic 

Indeks (JII) terdiri dari 30 saham syariah terlikuid berdasarkan prinsip-prinsip 

syariah. Perkembangan perdagangan saham syari’ah dapat dilihat oleh nilai 

Indeks Saham Syari’ah Indonesia (ISSI), ISSI sebagai gambaran kinerja seluruh 

saham syari’ah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), sedangkan dalam 

Jakarta Islamic Index (JII) hanya diwakili oleh 30 emiten yang penentuannya 

melibatkan Dewan Pengawas PT. Danareksa Investment Management. 

Perkembangan ISSI dan JII dapat ditunjukkan dalam tabel sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan,2018 

Sumber: OJK 

Gambar 24 

Kapitalisasi Pasar Bursa Efek Indonesia Tahun 2018 
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       Kapitalisasi pasar adalah nilai perusahaan yang dapat dihitung dari jumlah 

seluruh saham perusahaan yang beredar dikalikan dengan harga pasar saham. 

Maka semakin mahal harga saham, semakin tinggi pula nilai kapitalisasinya. Jika 

dilihat dari nilai kapitalisasi saham syariah menunjukkan adanya peningkatan 

yang konsisten. Hal ini mendeskripsikan kondisi dimana makro ekonomi yang 

stabil, mampu memberikan harapan yang baik bagi peningkatan kinerja 

perusahaan.  

       Jika dilihat dari tabel kapitalisasi pasar semakin meningkat setiap tahun, maka 

perkembangan saham syariah bisa dilhat dari grafik sebagai berikut: 

  Sumber: OJK  

Gambar 3  

Grafik Perkembangan Jumlah Saham Syariah 
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Gambar garafik diatas menunjukkan bahwa jumlah saham syariah yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia dari tahun ke tahun mengalami kenaikan, hal ini 

didasarkan pada kesadaran perusahaan dengan potensi bisnis dengan prinsip 

syariah salah satunya bersih dari riba atau bunga. Di sisi lain, dengan 

mengeluarkan saham syariah perusahaan dapat mengambil keuntungan fleksibel 

dari perdagangan saham syariah kepada investor muslim dan non muslim di Bursa 

Efek Indonesia.  

Dalam penelitian Choirul Atussholihah Fitriyanti (2017) dengan hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa variabel obligasi syariah (sukuk) tidak 

berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas ROA tetapi penerbitan obligasi 

syariah (sukuk) berpengaruh signifikan koefisien negatif terhadap ROE pada Bank 

syariah Mandiri.   

Selanjutrnya dengan penelitian dari Devi Adelin Septianingtyas (2012) hasil 

penelitiannya adalah variabel nilai penerbitan obligasi syariah (sukuk) 

berpengaruh terhadap return saham,, variabel rating penerbitan obligasi syariah 

(sukuk) berpengaruh terhadaap return saham, maka nilai dan rating obligasi 

syariah secara simultan berpengaruh terhadap return saham dan nilai dan rating 

obligasi syariah (sukuk) secara parsial berpengaruh positif dan signifikansi 

terhadap return saham. 

       Lalu penelitian yang dilakukan oleh Nur Hakiki Siregar (2018) dengan judul 

penelitian “Pengaruh Saham Syariah, Sukuk, Dan Reksadana Syariah Terhadap 

Pertumbuhan Ekonomi Nasional”. Dalam penelitian ini penulis melihat 

perkembangan saham syariah berdasarkan JII (Jakarta Islamic Index). Hasil 

Pengaruh Penerbitan Sukuk..., Ramadhina Putri Khotimah, FEB, 2019.



7 
 

 

penelitian ini variabel saham syariah memberikan pengarung postif signifikan 

terhadap variabel pertumbuhan ekonomi nasional dan pada variabel obligasi 

syariah memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap ekonomi nasional, 

serta untuk variabel reksadana syariah membrikan pengaruh positif dan signifikan 

terhadap pertumbuhan ekonomi nasional. Untuk hasil penelitian secara simultan 

pada variabel saham syariah, obligasi syariah dan reksadana syariah berpengaruh 

positif dan signifikansi terhadap PDB Nasional dengan niali probabilitas (F- 

statistic).  

       Penelitian yang dilakukan oleh Fajri Nasurullah, Jeni Susyanti, dan M. Agus 

Salim membahas mengenai “Pengaruh Saham Syariah, Obligasi Syariah, dan 

Reksadana Syariah Terhadap Reaksi Pasar Modal di Indonesia”. Hasil penelitian 

ini dalam uji parsial variabel variabel saham syariah, obligasi syariah dan 

reksadana syariah memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap reaksi 

pasar modal di Indonesia. Sedangkan pengujian secara simultan saham syariah, 

obligasi syariah, reksadana syariah memiliki pengaruh positif yang signifikan 

terhadap reaksi pasar modal di Indonesia. 

Lalu dalam penelitian Ikrom Ramadhani judul penelitian “Pengaruh 

Penerbitan Obligasi Syariah Terhadap Profitabilitas” menunjukkan bahwa bahwa 

tidak terdapat pengaruh antara penerbitan obligasi syariah dengan tingkat 

profitabilitas perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini 

disebabkan karena tidak terdapat dampak langsung dari penerbitan obligasi 

syariah terhadap tingkat profitabilitas perusahaan. Penerbitan obligasi syariah 
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memiliki dampak langsung terhadap pendanaan perusahaan untuk kegiatan 

operasional. 

Penelitian yang dilakukan oleh Mohamad Rizki Pratama judul penelitiannya 

“Pengaruh Penerbitan Obligasi Syariah (Sukuk) Terhadap Reaksi Pasar Modal 

Indonesia”. Hasil penelitian bahwa variabel total nilai penerbitan obligasi syariah 

(sukuk) (X1) dan rating penerbitan obligasi syariah (sukuk) (X2) terhadap 

Cumulative Abnormal Return Saham menggunakan hasil uji t secara parsial  

menunjukkan bahwa kedua variabel ini tidak terdapat pengaruh signifikan terhadap 

obligasi syariah (sukuk) terhadap variabel cumulative abnormal return saham (Y). 

Dan pengujian simultan dengan hasil uji F memperlihatkan bahwa tidak terdapat 

pengaruh signifikan variabel nilai dan rating penerbitan obligasi syariah (sukuk) 

terhadap variabel cumulative abnormal return saham.  

Penelitian yang membahas perkembangan saham syariah diteliti oleh Hanif judul 

penelitiannya adalah Perkembangan Perdagangan Saham Syariah di Indonesia. 

Penulis menemukan hasil bahwa perkembangan perdagangan saham syariah 

seemakin diminati investor serta dapt dijadikan alternative bagi pihak yang 

mempunyai kelebihan dana untuk berinvestasi mengingat saham syariah bebas dari 

unsur riba, maysir, dan gharar.   

Penelitian yang dilakukan oleh Ayu Syintia dengan judul “Analisis Integrasi 

Indeks Harga Saham Syariah Pada Pasar Modal Syariah di Indonesia, Malaysia, 

China dan Jepang periode Mei 2011 – Desember 2016. Peneilitian ini memperoleh 

hasil bahwa secara simultan secara simultan Jones Islamic World Malaysia Index 

(DJMY25D), Dow Jones Islamic Market China (DJICHKU) dan Dow Jones 

Islamic Market Jepang Index (DJIJP) mempunyai pengaruh terhadap Indeks 
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Saham Syariah Indonesia (ISSI.JK). Namun secara parsial yang berpengaruh 

positif terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI.JK) hanya Jones Islamic 

World Malaysia Index (DJMY25D), sedangkan Dow Jones Islamic Market China 

(DJICHKU) dan Dow Jones Islamic Market Jepang Index (DJIJP)  berpengaruh 

negatif terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI.JK). Jones Islamic World 

Malaysia Index (DJMY25D) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI.JK) 

Sedangkan dalam penelitian Zulia Hanum judul penelitiannya adalah 

“Pengaruh Profitabilitas Terhadap Modal Kerja Pada Perusahaan Makanan dan 

Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”. Hasil penelitian ini 

menjelaskan bahwa secara parsial Profitabilitas (ROA) tidak berpengaruh 

signifikan terhadap Modal Kerja.Profitabilitas (ROE) tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Modal Kerja. Secara simultan, Profitabilitas (ROA dan ROE) tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Modal Kerja pada Perusahaan Makanan dan 

Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

       Penelitian yang dilakukan oleh Nasution Lokot Zein dengan judul penelitian 

“issues And Challenges For Developing Corporate Sukuk: Lessons From An 

Indonesian Case Study”. Hasil penelitian ini menemukan struktur masalah yang 

mengahmbat laju pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia. Terdapat 3 masalah 

yaitu pertama adalah potensi pajak berganda kurangnya pengertian dari investor, 

kedua yaitu informasi mengenai penerbitan sukuk asimetris dan tidak tersedianya 

profesi pendukung, biaya penerbitan yang mahal menjadi faktor ketiga.  
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Penelitian yang dilakukan oleh Zuhrain Y Yuan dan Mia Rahmasari dengan judul 

“Measurement Of Shariah Stock Performance Using Risk Adjusted Performance”. 

Hasil penelitian ini memperoleh perhitungan kinerja saham dengan metode Risk 

Adjusted Performance menunjukkan bahwa saham syariah memiliki cenderung 

meningkat setiap tahun berdasarkan peringkat syariah. Perhitungan kinerja stok 

dengan menggunakan metode Sharpe, Treynor dan Jensen show bahwa ada 

konsistensi saham yang memiliki peringkat terbaik di setiap tahun. Saham-saham 

ini adalah AALI (Astra Agro Lestari Tbk), ANTM (Antam (Persero) Tbk), ASII 

(Astra International, Tbk), CPIN (Charoen Pokphand Indonesia Tbk), INDF 

(Indofood Sukses Makmur Tbk), KLBF (Kalbe Farma Tbk), LSIP (PP London 

Sumatra, PT), dan UNTR (United Tractors Tbk). 

Berdasarkan latar belakang diatas, maka penulis tertarik untuk melakukan 

penelitian berjudul “Pengaruh Penerbitan Sukuk Dan Penerbitan Saham 

Syariah Terhadap Modal Perusahaan (Studi Kasus Pada PT. Indosat Tbk Dan 

PT. XL Axiata Tbk Tahun 2015 – 2019)”. 

1.2 Permasalahan 

1.2.1  Identifikasi Masalah  

Maka dari itu, penelitian ini merumuskan permasalahan sebagai berikut:  

1. Apakah terdapat pengaruh nilai penerbitan sukuk terhadap modal perusahaan. 

2. Apakah terdapat pengaruh penerbitan saham syariah terhadap modal 

perusahaan.  

3. Apakah penerbitan sukuk dan penerbitan saham syariah berpengaruh terhadap 

modal perusahaan. 
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1.2.2  Pembatasan Masalah 

Berdasarkan identifikasi masalah diatas, maka perlu dilakukan pembatasan 

terhadap masalah yang akan diteliti untuk menghindari ruang lingkup yang terlalu 

luas.  Adapun pembatasan masalah dalam penilitian ini adalah :  

1. Data - data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data yang 

dipublikasikan oleh Otoritas Jasa Keuangan Tahun 2015 – 2019.  

2. Pengambilan data saham syariah merupakan data yang dipubliksikan oleh 

Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam tahun 2015 – 2019 serta terdaftar di Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI). 

3. Pada modal perusahaan (PT. Indosat Tbk dan PT. XL Axiata Tbk) 

menggunakan data berasal dari laporan keuangan di publikasikan perusahaan 

di website resmi diambil secara triwulan tahun 2015 – 2019.    

1.2.3 Perumusan Masalah  

       Dengan menggunakan bahasan dari latar belakang dan rumusan masalah 

penelitian diatas, maka pertanyaan penelitian yang diajukan sebagai berikut: 

1. Apakah penerbitan sukuk berpengaruh terhadap modal perusahaan PT. 

Indosat Tbk? 

2. Apakah penerbitan saham syariah berpengaruh terhadap modal perusahaan 

PT. Indosat Tbk? 

3. Apakah penerbitan sukuk berpengaruh terhadap modal perusahaan PT. XL 

Axiata Tbk? 

4. Apakah penerbitan saham syariah berpengaruh terhadap modal perusahaan 

PT. XL Axiata Tbk? 
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5. Apakah adanya pengaruh signifikan penerbitan sukuk dan saham syariah 

terhadap modal perusahaan? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan permasalahan diatas, maka penelitian ini bertujuan 

untuk:  

1. Menganalisa pengaruh penerbitan sukuk terhadap modal perusahaan PT. 

Indosat Tbk dan PT. XL Axiata Tbk. 

2. Menganalisa pengaruh penerbitan saham syariah terhadap PT. Indosat Tbk 

dan PT. XL Axiata Tbk. 

3. Menganalisa pengaruh penerbitan sukuk dan penerbitan saham syariah 

terhadap PT. XL Axiata Tbk dan PT. XL Axiata Tbk  

1.4 Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat dari penelitian ini adalah: 

1. Bagi Peneliti dan Akademisi  

Diharapkan penelitian ini dapat dijadikan referensi ataupun landasan pijak 

bagi penelitian selanjutnya.  

2. Bagi Perusahaan  

Diharapkan penelitian ini dapat masukan mengenai faktor – faktor keuangan. 

3.  Bagi Investor dan Calon Investor  

Hasil dari penelitian ini dapat dijadikan masukan dalam pengambilan 

keputusan investasi sukuk dan saham syariah. 
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