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Abstrak 

 

Penelitian merupakan penelitian event study yang bertujuan untuk 

mengetahui seberapa besar reaksi pasar modal Indonesia terhadap peristiwa 

Penerbitan Sukuk Ijarah pada periode 2015-2019 dengan menggunakan 

indikator abnormal return dan trading volume activity pada Bursa Efek 

Indonesia. Berdasarkan uji t-test terhadap abnormal return penerbitan sukuk 

tidak ada pengaruh yang signifikan abnormal return sebelum dan sesudah 

penerbitan sukuk. Berdasarkan uji t-test terhadap trading volume activity 

memiliki perngaruh yang signifikan. Dengan demikian, dapat disimpulkan 

bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel volume aktifitas 

perdagangan saham dengan peristiwa penerbitan sukuk ijarah dipasar 

modal.  

Kata kunci: event study, abnormal return, trading volume activity, BEI, 

Penerbitan Sukuk 
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Abstract 

The research is an event study that aims to see how much market 

reaction to the indonesian capital ijarah issuance of sharia bonds in the 

period 2015-2019 using indicators abnormal return and trading volume of 

activity on indonesia stock exchange. Based on the abnormal return 

issuance of sharia bonds t-test against significant influence there is no 

abnormal return before and after issuance of sharia bonds. Based on the t-

test, the trading volume activity has a significant effect. Thus, it can be 

concluded that there is a significant influence between the variable volume 

of stock trading activities and the issuance of sharia bonds in the capital 

market.  

Keyword: Event study, Abnormal return, Trading volume activity, BEI, 

Issuance of sharia bonds 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Pasar modal belakangan mengalami pertumbuhan yang pesat dan diharapkan 

mampu memberikan banyak manfaat bagi kesejahteraan dan pertumbuhan 

perekonomian individu maupun negara. Fungsi pasar modal secara harfiah adalah 

menyediakan dana bagi perusahaan yang ingin melakukan ekspansi namun memiliki 

sumber dana yang terbatas. Dalam jangka pendek hal ini dapat membantu perusahaan 

dalam menumbuhkan pendapatan. Dampak jangka panjang pemberian modal ini 

adalah pengurangan pengangguran dan kemiskinan dikarenakan penyerapan tenaga 

kerja oleh adanya ekspansi, pertumbuhan Gross domestic product (GDP) dikarenakan 

peningkatan pendapatan sektor industri, dan peningkatan ketersediaan barang yang 

menyebabkan keseimbangan dalam pasar. 

Akan tetapi keputusan membuka peluang investasi bukanlah sebuah perkara 

yang mudah diputuskan oleh perusahaan. Hal ini dikarenakan terdapat beban yang 

akan ditanggung perusahaan. Besar kecilnya beban perusahaan bergantung pada jenis 

pembiayaan yang dipilih. Perusahaan memiliki berbagai macam jalur pembiayaan 

seperti dana pinjaman, obligasi, ataupun saham. Sumber dana perusahaan sangat 

beragam mulai dari pendapatan, hutang, pinjaman modal, dll. Struktur modal yang 

baik dapat meningkatkan reputasi perusahaan dan akan berdampak pada peningkatan 

kepercayaan masyarakat terhadap manajemen perusahaan. 
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Keputusan untuk menerbitkan listing dalam bursa atau mendaftarkan 

perusahaan menjadi perusahaan yang dipublikasikan merupakan usaha yang telah 

diperhitungkan sebelumnya. Keputusan ini dipengaruhi oleh kondisi pasar modal saat 

itu, jika kondisi pasar modal berada kondisi stabil, di mana nilai saham tidak berada 

pada titik terendah, perusahaan akan masuk dan menawarkan sahamnya. Saat 

perusahaan telah memutuskan untuk menerbitkan saham dan berhasil mendaftarkan 

sahamnya di lembaga resmi pemerintah (OJK), perusahaan diperbolehkan untuk 

memilih waktu yang tepat untuk membuka penawaran pertamanya. Nilai yang 

ditawarkan ini nantinya dapat dijual kembali dengan harga yang lebih tinggi 

bergantung dengan return, kinerja, dan manajemen perusahaan yang terlihat melalui 

laporan keungan tahunan perusahaan. 

Selain keputusan menerbitkan saham, perusahaan dapat memilih untuk 

menerbitkan obligasi (surat hutang) dalam istilah Islam, obligasi disebut dengan 

istilah sukuk. Obligasi merupakan sekuritas yang menawarkan tingkat pengembalian 

tetap kepada pemegang obligasi. Sementara sukuk yakni obligasi yang sesuai dengan 

prinsip dan ketentuan ajaran agama Islam, semua pihak berhak dan boleh untuk 

membeli atau menerbitkan jika sudah sesuai dengan prinsip Islam. Nilai obligasi 

cenderung fluktuatif bergantung pada suku bunga, likuiditas, rating, dan maturity 

perusahaan. 

Investor selaku pemilik modal memiliki pemahaman beragam terhadap saham 

atau obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan. Ketersediaan data yang sangat minim 

menyebabkan investor tidak memiliki data yang cukup guna melihat kondisi yang ada 
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dengan sigap. Oleh karenanya investor menangkap informasi eksternal (kebijakan 

pemerintah, situasi politik, kondisi pertumbuhan perekonomian) dan informasi 

internal (laporan keuangan, penerbitan obligasi, dll) sebagai bahan pertimbangan 

keputusan investasi. Tindakan investor terhadap penerbitan saham ialah reaksi positif, 

dimana jika terjadi kenaikan pada penerbitan saham, mampu meningkatkan gairah 

investasi investor. Hal ini dikarenakan investor menangkap informasi ini sebagai 

langkah perusahaan dalam mengembangkan usahanya. Reaksi ini dapat dikaji dengan 

studi penelitian yang disebut dengan event study yang mampu menjelaskan reaksi 

individu atau kelompok terhadap fenomena yang terjadi di lapangan. 

Menurut Sumardi (2007), terbukti bahwa penerbitan obligasi dapat membawa 

pengaruh terhadap harga saham. Dalam penjelasannya disebutkan bahwa investor 

menangkap sinyal positif dan menganggap bahwa obligasi merupakan sumber 

keuntungan baru. Pada dasarnya, keinginan investor adalah mengelola kelebihan dana 

untuk dimanfaatkan agar mendapatkan keuntungan baginya. Mengelola dana untuk 

diinvestasikan dalam bentuk obligasi dapat menjadi instrumen sekuritas yang baik 

jika individu memiliki pemahaman yang baik seputar investasi. Namun risiko 

obligasi terlampau tinggi jika tidak dibarengi dengan pemahaman hukum dan 

pengelolaan keuangan yang baik. Sistem obligasi yang tidak diiringi dengan 

underlying aset menjadikan obligasi terlalu berisiko bagi pemain baru dalam pasar 

modal. 

Kemunculan industri perbankan dan keuangan Islam di beberapa negara 

merupakan upaya guna menciptakan sistem semi-independen yang kemudian 
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melahirkan pasar modal syariah di tengah pertumbuhan pasar modal konvensional. 

Perkembangan sukuk di dunia dimulai dengan penerbitan sovereign sukuk. Selain 

obligasi, terdapat pilihan investasi yang juga menawarkan jaminan yang cukup baik, 

dimana perkembangannya cukup pesat dibeberapa dunia, tak terkecuali Indonesia. 

Produk tersebut biasa disebut dengan istilah sukuk. Sukuk merupakan jaminan hutang 

inovatif yang memberikan pembiayaan dengan sistem kas dan risiko yang hampir 

mirip dengan obligasi namun memiliki underlying asset untuk memperkecil risiko 

kerugian.  

Atas dasar penjelasan sebelumnya, sukuk menjadi salah satu instrumen yang 

cukup menjanjikan bagi investor. Perkembangan sukuk bergeser dari kelembagaan 

menjadi perindustrian. Data dari Standar & Poor’s Reports (2008), melaporkan 

sebuah data analisis penerbitan sukuk di tahun 2003, dimana sukuk mampu 

menguasai pasar global sebesar 42%. Namun dalam perkembangannya, penerbitan 

sukuk oleh perusahaan meningkat, dimana 70% sukuk global diisi oleh sukuk 

korporat, sementara lembaga menerbitkan 26% sukuk, sisanya diterbitkan oleh 

pemerintah. Perkembangan sukuk ini terus merata ke seluruh lini sektor rumah tangga 

konsumsi atau produksi, menjadikan kekuatan perekonomian Islam menguat di tahun 

2011, dimana 14,3% pemasukan keuangan Islam ditopang oleh sukuk (OECD, 2014).   

Perkembangan sukuk terbilang cukup signifikan di tahun 2019. Berdasarkan 

laporan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) kenaikan ini dipicu oleh perekonomian yang 

relatif stabil dan meningkatnya kepercayaan masyarakat terhadap sukuk. Meskipun 

nilai sukuk korporasi sempat melemah di bulan Mei 2019, namun di akhir tahun, 
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sukuk tercatat mengalami kenaikan yang cukup pesat. Dari tahun 2010 sampai 2015 

sukuk mengalami kenaikan yang cukup stabil. Sukuk bernilai 6,12 miliar di tahun 

2010 kemudian mengalami peningkatan sebanyak 2 miliar menjadi 8,44 miliar di 

tahun 2015. Kenaikan ini menimbulkan fenomena positif di kalangan investor lokal 

maupun internasional. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Sumber: www.ojk.go.id 

Gambar 1.1 Grafik Perkembangan Sukuk Korporasi 

Pada grafik perkembangan sukuk dapat lihat bahwa peningkatan sukuk dari 

setiap tahunnya semakin bertambah. Kenaikan sukuk korporasi pada tahun 2016 

mengalami kenaikan yang cukup pesat. Tahun-tahun selanjutnya seperti pada tahun 

2017, 2018, 2019, 2020 juga mengalami peningkatan pada sukuk korporasi tersebut. 

http://www.ojk.go.id/
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Keputusan investor yang dapat mencerminkan tingkat kepercayaan investor 

terhadap sukuk dapat dilihat dari perkembangan sukuk dari tahun ke tahun. Sukuk 

menyajikan data dan jaminan yang lengkap bagi investor sehingga investor dapat 

menentukan langkah sesuai dengan informasi yang dimiliki jauh lebih tepat jika 

dibandingkan dengan analisis secara umum. Keterbukaan informasi merupakan hal 

yang berpengaruh terhadap keputusan investor. Hal ini dikarenakan pemahaman 

seputar tata keuangan, pengelolaan dan kinerja keuangan dapat menentukan tindakan 

atau keputusan investasi. Keputusan investasi dapat meningkatkan pendapatan 

perusahaan dan jangka pendek dapat meningkatkan nilai return saham atau 

keuntungan perusahaan. Oleh karenanya informasi merupakan pertanda yang dapat 

mengubah perilaku pasar yang akan berimbas terhadap pergerakan volume 

perdagangan efek (Fatimatuzzahra & Herlambang, 2014).  

 Informasi ini akan direaksi oleh investor yang secara metodologi disebut 

sebagai event study. Tandeliin (2010) menjelaskan studi peristiwa dapat 

mengungkapkan informasi penting tentang bagaimana keamanan cenderung bereaksi 

terhadap peristiwa tertentu. Sebuah studi peristiwa yang dilakukan pada perusahaan 

tertentu memeriksa setiap perubahan dalam harga sahamnya dan bagaimana 

kaitannya dengan peristiwa tertentu. Model pasar adalah analisis yang paling umum 

digunakan untuk studi peristiwa. Metodologi ini melihat hasil aktual dari pasar 

referensi baseline dan melacak korelasi saham perusahaan dengan baseline. Model 

pasar memantau pengembalian abnormal return pada hari tertentu. Event study 

mempelajari bagaimana pengembalian saham dan membandingkannya dengan 
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pengembalian normal atau rata-rata. Perbedaan tersebut sebenarnya berdampak pada 

perusahaan. Teknik ini dapat digunakan dari waktu ke waktu, menganalisis hari-hari 

yang berurutan untuk memahami bagaimana suatu peristiwa memengaruhi saham dari 

waktu ke waktu. Studi peristiwa dapat mengungkapkan tren atau pola pasar yang 

lebih besar. Jika jenis model yang sama digunakan untuk menganalisis beberapa 

peristiwa dari jenis yang sama, model ini dapat memprediksi bagaimana harga saham 

pada peristiwa tertentu.  

 Berdasarkan latar belakang tersebut, maka peneliti mengangkat sebuah judul 

penelitian “PENGARUH PENERBITAN OBLIGASI SYARIAH (SUKUK) 

TERHADAP REAKSI PASAR MODAL (STUDI KASUS PADA BURSA EFEK 

INDONESIA TAHUN 2015-2019)”. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah di atas maka dapat dirumuskan masalah 

pokok dalam penelitian ini yaitu: 

1. Apakah terdapat pengaruh rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah saat 

peristiwa penerbitan obligasi syariah (sukuk) pada saham perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2019? 

2. Apakah terdapat pengaruh rata-rata trading volume activity sebelum dan 

sesudah peristiwa penerbitan obligasi syariah (sukuk) pada saham perusahaan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2019?  
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C. Tujuan Penelitian 

Dari permasalahan yang disampaikan, maka tujuan penelitian ini adalah untuk 

mengetahui apakah terdapat pengaruh: 

1. Rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah saat peristiwa penerbitan 

obligasi syariah (sukuk) pada saham perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2015-2019. 

2. Rata-rata trading volume activity sebelum dan sesudah peristiwa penerbitan 

obligasi syariah (sukuk) pada saham perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2015-2019. 

D. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan memberikan manfaat dalam bentuk: 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan untuk menambah wawasan akademisi, pengusaha, dan 

investor mengenai penerbitan sukuk dan pengaruhnya bagi saham perusahaan. 

2. Manfaat Praktis  

a. Bagi Peneliti 

Peneliti jadi mengetahui dampak yang terjadi dari peristiwa penerbitan 

sukuk, khususnya dampak terhadap pasar modal. Selain itu juga sebagai 

pengaplikasian secara nyata atas pengetahuan yang telah diperoleh selama 

mengikuti perkuliahan. 
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b. Bagi Akademisi 

Peneliti ini dapat menjadi bahan referensi dan acuan tambahan bagi 

penelitian selanjutnya yang akan melakukan penelitian event study dari 

peristiwa penerbitan sukuk.  

c. Bagi Investor Pasar Modal 

Penelitian ini dapat menjadi pertimbangan bagi investor dan menjadi 

pengetahuan bagaimana pengaruh penerbitan sukuk terhadap kegiatan dalam 

pasar modal. Perubahan tersebut meliputi harga saham, return, volume 

perdagangan, dll. Sehingga investor dapat memiliki pandangan sebelum 

pengambilan keputusan, risiko, dan pergerakan pasar modal.  

E. Sistematika Pembahasan  

Penelitian kali ini mengkaji setiap topik yang dibagi ke dalam lima bab 

pembahasan. Bab pertama menjelaskan alasan atau latar belakang dilakukannya 

penelitian, alasan pemilihan variabel penelitian, tahun penelitian, objek penelitian, 

dll. Pada bab ini juga menjelaskan bagaimana sudut pandang peneliti menyampaikan 

gagasannya dalam sebuah poin tujuan dan manfaat penelitian. 

Bab kedua menjelaskan tentang uraian teori utama, penelitian terdahulu, 

pengembangan hipotesis dan kerangka konseptual. Kerangka teori berisi landasan 

teori yang berhubungan dengan variabel penelitian. Uraian teori yang akan digunakan 

dalam acuan utama penelitian, meliputi Obligasi Syariah (Sukuk), Sukuk Ijarah, 

Pasar Modal, Abnormal Return, Trading Volume Activity, Teori efisiensi pasar, Teori 
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Signaling. Penelitian terdahulu berisi penelitian jurnal atau skripsi dari penelitian 

yang sudah diteliti sebelumnya. Pengembangan hipotesis berisi dugaan atau jawaban 

sementara atas masalah yang akan digunakan dalam penelitian dan diperoleh dari 

kajian teori dan penelitian terdahulu. 

Bab ketiga menjelaskan tentang metodologi penelitian meliputi sumber data, 

jenis data, penjelasan mengenai metode yang akan digunakan dalam analisis 

penelitian. Bab ini menjelaskan bagaimana peneliti mengumpulkan data kemudian 

menganalisa data menjadi suatu kalimat yang dapat dipahami oleh semua pihak. Oleh 

karenanya peneliti juga akan menjelaskan teknik penelitian yang akan digunakan 

dalam mengolah data, dalam penjelasan yang rinci. 

Bab keempat menyajikan hasil dari penelitian secara empiris dan pembahasan. 

Hasil penelitian dari pengolahan data yang digunakan berupa analisis deskriptif 

dalam rangka pengujian hipotesis. Pembahasan berisi penjelasan mengenai hasil 

hipotesis yang diperoleh dari proses penelitian yang dilakukan sebelumnya guna 

menjawab fenomena yang terjadi secara aktual. Di sini peneliti akan menyampaikan 

hasil penelitian berupa uraian dan fakta yang didasarkan pada temuan yang ada di 

lapangan. 

Bab kelima ialah penutup penelitian yang memberikan hasil akhir berupa 

kesimpulan dan saran. Peneliti akan meringkas hasil penelitian dengan uraian singkat 

yang mampu menggambarkan hasil penelitian secara umum dan spesifik. Kemudian 

peneliti juga menyajikan hasil penelitian yang berisi keterbatasan penelitian serta 

saran penelitian yang diharapkan untuk penelitian mendatang. 
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BAB V 

KESIMPULAN 

A. Kesimpulan 

Perkembangan sukuk mendapatkan sambutan positif di masyarakat. 

Kemudahan akses, penerbitan, dan proses kepemilikan yang sederhana menjadikan 

sukuk digemari. Penerbitan sukuk dapat memberikan pengaruh terhadap beberapa 

sekuritas lainnya. Hal ini dikarenakan sukuk merupakan instrumen yang dapat 

dijadikan alternatif solusi bagi masyarakat. Berdasarkan penjelasan dan pengolahan 

data yang dijelaskan sebelumnya, dapat ditarik kesimpulan bahwa: 

1. Berdasarkan uji t-test terhadap abnormal return diketahui bahwa tidak terdapat 

pengaruh rata-rata abnormal return sebelum dan setelah penerbitan sukuk 

ijarah. Artinya  H1 ditolak, adanya sukuk tidak memberikan pengaruh terhadap 

return saham. Hal ini disebabkan oleh return saham dipengaruhi oleh jatuh 

tempo sukuk, sementara penerbitan sukuk tidak menjadi faktor utama 

pemberian return saham. 

2. Berdasarkan uji t-test terhadap trading volume activity diketahui bahwa terdapat 

pengaruh rata-rata trading volume activity sebelum dan setelah penerbitan 

sukuk ijarah. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa penerbitan sukuk 

menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap variabel trading volume 

activity. Maka dari itu H2 diterima. 
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B. Saran  

Berdasarkan penelitian tersebut, ada beberapa saran yang diberikan penulis 

untuk penelitian selanjutnya, yaitu sebagai berikut: 

1. Penelitian ini hanya menggunakan 5 perusahaan sekuritas sebagai sampel, 

maka dari itu untuk penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan sampel 

dengan jumlah yang lebih banyak dengan menggunakan index yang 

cakupannya lebih luas agar hasil dari penelitian lebih mendekati keadaan 

populasi yang sebenarnya.  

2. Guna mendapatkan hasil maksimal, maka peneliti selanjutnya dapat menambah 

waktu atau periode penelitian. Tujuannya adalah menjadikan hasil penelitian 

jauh lebih signifikan dan akurat. 

3. Metode yang digunakan saat ini masih memiliki banyak kekurangan, sehingga 

peneliti selanjutnya diharapkan dapat melengkapi kekurangan dengan 

mnggunakan metode lain yang lebih sempurna agar memiliki hasil penelitian 

terbaik.
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