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Abstrak

Penelitian ini merupakan penelitian event study yang bertujuan untuk
mengetahui efisiensi pasar pada pasar modal Indonesia terhadap peristiwa
penerbitan sukuk, khususnya sukuk ijarah pada tahun 2017-2022 pada perusahaan-
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia menggunakan variabel
abnormal return dan trading volume activity. Berdasarkan uji t-test terhadap
abnormal return yang telah dilakukan, menjelaskan bahwa tidak terdapat pengaruh
abnormal return yang berkepanjangan sebelum dan sesudah peristiwa penerbitan
sukuk. Berdasarkan uji t-test terhadap trading volume activity yang telah dilakukan,
menjelaskan bahwa tedapat pengaruh yang signifikan dan trading volume activity
bergerak dengan bagus dan stabil. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa,
pasar modal Indonesia efisien bentuk setengah kuat karena tidak terjadi abnormal
return yang berkepanjangan dan dapat mencapai harga keseimbangan dengan cepat
dan tepat.

Kata kunci: event study, abnormal return, trading volume activity, BEI, dan
penerbitan sukuk
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Abstract

This research is an event study research that aims to determine market
efficiency in the Indonesian capital market for the issuance of sukuk, especially
sukuk ijarah in 2017-2022 for companies listed on the Indonesia Stock Exchange
using abnormal returns and trading volume activity variables. Based on the t-test
on abnormal returns that has been carried out, it explains that there is no effect of
prolonged abnormal returns before and after the issuance of the sukuk. Based on
the t-test on trading volume activity that has been carried out, it explains that there
is a significant influence and trading volume activity moves well and stably. Thus
it can be concluded that, the Indonesian capital market is efficient in the semi-
strong form because there are no prolonged abnormal returns and it can reach the
equilibrium price quickly and precisely.

Keywords: event study, abnormal return, trading volume activity, BEI, and
issuance of sukuk
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BAB |

PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Pasar modal dapat dimanfaatkan sebagai sumber keuangan bagi
perusahaan di suatu negara, karena memegang peranan penting dalam
perekonomian suatu bangsa. Pasar modal akhir-akhir ini mengalami
pertumbuhan yang pesat dan diperkirakan akan memberikan beberapa
keuntungan bagi negara serta bagi kesejahteraan dan perkembangan
ekonomi baik individu maupun bisnis. Dikarenakan pada masing-masing
perusahaan pasti memerlukan modal untuk melakukan aktivitas
operasionalnya, maka pasar modal berfungsi sebagai pihak yang
memberikan dana kepada perusahaan yang ingin menambah modalnya
untuk memperluas bisnisnya. Hal tersebut dapat membantu perusahaan
untuk menumbuhkan pendapatan nya dengan waktu yang singkat. Dalam
jangka waktu yang lama, penambahan modal tersebut dapat mengurangi
kemiskinan serta pengangguran karena perusahaan akan menyerap tenaga
kerja saat mereka melakukan perluasan bisnis. Dan akan meningkatkan nilai
semua barang dan jasa yang mereka hasilkan di negara tersebut dan
menyeimbangkan pasar.

Perusahaan dapat memperoleh modal tersebut dari sumber luar
maupun dari dalam. Modal dari dalam dapat berasal dari laba ditahan
maupun saham yang telah diterbitkan oleh perusahaan. Sementara itu,

modal dari luar berasal dari hutang yang diperoleh perusahaan. Obligasi



dapat digunakan sebagai hutang jangka panjang ataupun menengah .
perusahaan dapat menerbitkan saham dan obligasi, dimana keduanya dapat
diperjualbelikan di Bursa Efek Indonesia. Dalam hal berinvestasi terutama
di pasar modal, upaya perusahaan untuk menambah dan mengamankan
modal menjadi elemen penting.

Akan tetapi perusahaan tidak dapat dengan mudah melakukan
sebuah investasi dengan begitu saja, karena itu dapat menambah beban bagi
perusahaan. Keputusan untuk menerbitkan saham dan kemudian
mendaftarkan saham tersebut ke dalam bursa efek agar dapat
diperjualbelikan juga tidak mudah dilakukan bagi perusahaan, dan tentunya
sudah diperhitungkan sebelumnya oleh perusahaan. Kondisi pasar modal
saat itu memengaruhi keputusan ini, perusahaan akan masuk dan
menawarkan sahamnya apabila keadaan pasar modal dan nilai saham nya
selalu dalam keadaan seimbang. Setelah perusahaan memilih untuk
menerbitkan sahamnya dan mendaftarkannya di bursa efek, perusahaan
dapat memilih waktu yang tepat untuk memulai penawaran pertamanya.
Nilai yang diberikan nantinya dapat dijual kembali dengan harga yang lebih
tinggi tergantung pada pengembalian, Kinerja, dan manajemen perusahaan,
yang semuanya dapat dievaluasi dari catatan keuangan tahunan perusahaan.

Perusahaan dapat memilih untuk menerbitkan obligasi atau sukuk
selain menerbitkan saham. Surat utang jangka panjang atau menengah yang
dapat diperdagangkan dinamakan dengan obligasi. Pemegang obligasi

kemudian akan menerima pembayaran dari penerbit obligasi berupa bunga



selama jangka waktu tertentu, bersamaan dengan pelunasan pokok utang.
Sedangkan sukuk adalah Surat Berharga Syariah yang berfungsi sebagai
sertifikat kepemilikan atau bukti kepemilikan dan mencerminkan persentase
kepemilikan yang tidak terbatas dari aset yang mendasarinya. Setelah dana
sukuk diterima, pemesanan ditutup dan dana dapat digunakan sesuai dengan
tujuannya (DSN-MUI, 2020).

Adanya informasi mengenai penerbitan sukuk dapat memicu reaksi
pasar. Informasi dan pemahaman yang beragam mengenai saham atau
obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan harus dimiliki oleh seorang
investor sebagai bahan pertimbangan keputusan investasi. Penerbitan sukuk
menunjukkan bahwa perusahaan telah memutuskan untuk mengumpulkan
dana dari sumber luar sebagai sarana pembiayaan. Jika perusahaan
menerbitkan sukuk, hal tersebut akan menjadi pertanda bahwa investor
dapat menilai secara positif ataupun negatif. Jika penerbitan sukuk
memberikan berita baik (good news) bagi investor, informasi tentang
penerbitan sukuk dinilai positif. Kabar baik tersebut mengindikasikan
bahwa penerbitan sukuk dapat meningkatkan nilai perusahaan dan
menguntungkan investor. Jika penerbitan sukuk memberikan berita yang
buruk (bad news) bagi investor, maka informasi tentang penerbitan sukuk
dinilai negatif. Dalam situasi ekonomi yang tidak stabil, berita yang buruk
(bad news) menunjukkan bahwa sukuk akan meningkatkan hutang dan
meningkatkan risiko perusahaan. Semua informasi tentang peristiwa

penerbitan sukuk akan berdampak pada return saham perusahan, baik



informasi yang bernilai positif maupun negatif. Return saham perusahaan
akan naik seiring dengan harga saham perusahaan jika investor menganggap
penerbitan sukuk sebagai sesuatu yang positif. Di sisi lain, jika investor
menganggap negatif penerbitan sukuk, return saham perusahaan akan turun
seiring dengan harga saham perusahaan. Studi peristiwa, yang dapat
digunakan untuk mengkaji bagaimana individu atau kelompok menanggapi
kejadian aktual, dapat digunakan untuk menilai reaksi ini.

Pasar modal syariah kemudian tercipta sebagai hasil dari
perkembangan pasar modal konvensional dan terciptanya sektor keuangan
syariah. Karena pasar keuangan konvensional terus mempraktekkan riba
dan menimbulkan skeptisisme di kalangan masyarakat, khususnya umat
Islam. Maka, munculnya pasar modal syariah yang tidak mengandung riba
didalamnya dapat meningkatkan antusiasme masyarakat muslim untuk
bertransaksi di pasar modal. Beberapa instrumen pasar modal yang sudah
dikenal banyak masyarakat adalah seperti saham syariah, reksadana syariah,
dan sukuk. Sukuk memiliki banyak keunggulan. Beberapa di antaranya
adalah dapat diperjualbelikan, tersedia untuk investor nasional dan
internasional, dan aman karena dijamin dengan aset yang nyata untuk
mengurangi risiko kerugian. Sukuk dipandang memiliki keunggulan
dibandingkan obligasi yang biasanya diterbitkan oleh perusahaan
perorangan, karena memungkinkan investor yang lebih besar untuk

berpartisipasi. Hal ini karena sukuk dapat dibeli baik oleh lembaga



keuangan konvensional maupun syariah, sedangkan obligasi hanya dapat
dibeli oleh lembaga keuangan konvensional.

Perkembangan sukuk di Indonesia menimbulkan harapan sebagai
alternatif sumber pembiayaan negara. Indonesia menempati urutan keempat
secara global di antara 29 negara yang menerbitkan sukuk pada tahun 2017,
dengan angka 8,1% di belakang Malaysia (55%), Arab Saudi (14%) dan Uni
Emirat Arab (9%). Perkembangan sukuk di Indonesia terbilang pesat.
Dengan adanya fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia
(DSN-MUI) Nomor 32/DSN-MUI/1X/2002 tentang Surat Utang Syariah,
penerbitan sukuk pun dimulai. PT. Indosat adalah perusahaan pertama yang
menerbitkan sukuk untuk mendukung ekspansi bisnisnya. Kemudian pada
tahun 2008, pemerintah Indonesia mulai menerbitkan sukuk negara melalui
Menteri Keuangan sebagaimana diatur dalam Undang-Undang Nomor 19
Tahun 2008 tentang Surat Berharga Syariah Negara (SBSN). Hal ini
menyebabkan peningkatan pertumbuhan sukuk. Pemerintah telah
melaporkan penerbitan sukuk dengan berbagai akad senilai Rp 745,8 triliun
per Oktober 2017.

Di Indonesia, 32 perusahaan swasta saat ini menerbitkan sukuk
korporasi di berbagai sektor termasuk perbankan, multifinance,
telekomunikasi, konstruksi, dan produk konsumen. Emisi sukuk korporasi
mencapai puncaknya pada tahun 2007 dan 2013, kemudian turun masing-
masing sekitar 30% dan 40% pada tahun 2008 dan 2014. Namun, emisi

sektor bisnis stabil pada tahun 2015 dan sedikit tumbuh pada tahun 2016.



Hal ini menunjukkan bahwa, setidaknya di negara-negara Islam yang
mapan, sektor korporasi dapat muncul sebagai penerbit sukuk utama.
Jumlah Sukuk Negara yang diterbitkan sebagai sumber pendanaan
pembangunan nasional meningkat signifikan dari Rp11,0 triliun pada tahun
2013 menjadi Rp16,7 triliun pada tahun 2017 hingga akhir tahun tersebut
(Laila, 2019).

Perkembangan Sukuk Pada Tahun 2017-2022
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Gambar 1.1 Grafik Perkembangan Sukuk

Berdasarkan grafik di atas kita bisa melihat perkembangan sukuk di

Indonesia mengalami kenaikan di setiap tahunnya. Nilai outstanding sukuk
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adalah 15.74 triliun pada 2017, 21.30 triliun pada 2018, 29.83 triliun pada
2019, 30.35 triliun pada 2020, 34.77 triliun pada 2021, dan 35.02 triliun
pada 2022. Jika diamati, nilai outstanding sukuk meningkat pada setiap
tahun. Selain itu, nilai total penerbitan sukuk meningkat setiap tahunnya.
Penerbitan sukuk memiliki nilai akumulasi pada 2017, senilai 26.39 triliun,
pada 2018, 36.12 triliun, pada tahun 2019 sebesar 48.24 triliun, pada tahun
2020 sebesar 55.15 triliun, pada tahun 2021 sebesar 66.45 triliun dan pada
tahun 2022, sebesar 66.76 triliun. Dari sini tentunya dapat disimpulkan
bahwa total nilai penerbitan sukuk setiap tahunnya meningkat. Hal ini
membuktikan bahwa sukuk memiliki perkembangan yang baik di Indonesia
(Otoritas Jasa Keuangan, 2022).

Dari perkembangan sukuk yang terus meningkat dari tahun ke tahun,
hal itu mencerminkan tingkat kepercayaan investor terhadap sukuk.
Ditambah dengan beberapa kelebihan yang dimiliki oleh sukuk yang telah
dijelaskan dibagian sebelumnya dibanding dengan obligasi. Keterbukaan
informasi juga mempengaruhi keputusan investasi. Hal ini disebabkan oleh
fakta bahwa memiliki pengetahuan tentang manajemen keuangan, tata
kelola, dan kinerja keuangan sangat penting untuk membuat keputusan
tentang investasi. Selain itu, sukuk memberikan informasi dan garansi
penuh kepada investor sehingga investor dapat mengambil keputusan
berdasarkan informasi yang mereka miliki, yang jauh lebih akurat
dibandingkan dengan analisis umum. Pilihan investasi jangka pendek dapat

meningkatkan pendapatan perusahaan dan nilai return saham atau



keuntungan. Karena itulah informasi memiliki kemampuan untuk
mempengaruhi perilaku pasar dan perkembangan volume perdagangan.

Apabila pengumuman mengandung informasi, diharapkan akan
mempengaruhi pasar setelah diterimanya pengumuman tersebut. Informasi
ini secara metodologi disebut dengan event study atau studi peristiwa.
Perubahan harga sekuritas tertentu dapat menunjukkan respon pasar.
Pengembalian nilai pergerakan harga atau pengembalian tak normal dapat
digunakan untuk menghitung respon ini. Event study kebanyakan digunakan
dalam penelitian yang meneliti sebuah peristiwa, dimana peristiwa tersebut
berkaitan dengan kegiatan ekonomi (Prayitno, 2012).

Studi peristiwa dilakukan oleh perusahaan tertentu untuk melihat
bagaimana setiap perubahan harga sahamnya berkorelasi dengan suatu
peristiwa. Dalam studi peristiwa, teknik analisis yang paling banyak
digunakan adalah model pasar. Metode ini melacak hubungan antara saham
perusahaan dan menilai dari hasil aktual pasar. Model pasar mengamati
pengembalian return yang tidak normal pada tanggal tertentu. Studi
peristiwa melihat mekanisme pengembalian saham lalu
membandingkannya dengan pengembalian normal. Perusahaan sebenarnya
terpengaruh oleh perbedaan ini. Metode ini dapat diterapkan sepanjang
waktu, misalnya dengan melihat hari-hari berikutnya untuk memahami
bagaimana peristiwa memengaruhi ekuitas dari waktu ke waktu. Investigasi

peristiwva mungkin mengidentifikasi tren atau pola pasar yang lebih



signifikan. Model dapat meramalkan harga saham pada peristiwa tertentu
jika diterapkan pada rangkaian kejadian yang sama.

Sehubungan dengan hal tersebut, maka peneliti mengajukan judul
penelitian sebagai berikut “PENGUJIAN EFISIENSI PASAR
TERHADAP PENERBITAN SUKUK KORPORASI (STUDI KASUS

PADA BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2017-2022)”.

. Rumusan Masalah
Konteks permasalahan yang diangkat di atas memungkinkan untuk
dinyatakan bahwa permasalahan utama dalam penelitian ini adalah:

1. Apakah pasar modal efisien bentuk setengah kuat saat terjadi peristiwa
penerbitan sukuk korporasi pada tahun 2017-2022 yang diukur melalui
abnormal return?

2. Apakah pasar modal efisien bentuk setengah kuat saat terjadi peristiwa
penerbitan sukuk korporasi pada tahun 2017-2022 yang diukur melalui
trading volume activity?

. Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini didasarkan pada rumusan masalah yang telah
dibahas sebelumnya, yaitu:

1. Mengetahui efisiensi pasar modal bentuk setengah kuat saat terjadi
peristiwa penerbitan sukuk korporasi pada tahun 2017-2022 yang diukur

melalui abnormal return.
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2. Mengetahui efisiensi pasar modal bentuk setengah kuat saat terjadi
peristiwa penerbitan sukuk korporasi pada tahun 2017-2022 yang diukur
melalui trading volume activity.

D. Manfaat Penelitian
Manfaat dari penelitian ini antara lain sebagai berikut:
1. Manfaat Teoritis
Para pengusaha, investor, dan akademisi dapat mengambil manfaat dan
meningkatkan pemahaman dari penelitian ini tentang penerbitan sukuk
dan pengaruhnya terhadap harga saham.
2. Manfaat Praktis
a. Bagi Peneliti
Para peneliti memahami bagaimana penerbitan sukuk dapat
mempengaruhi pasar, khususnya pasar modal. Disisi lain, ini adalah
cara bagi peneliti untuk mempraktikkan apa yang telah dipelajari
saat perkuliahan.

b. Bagi Akademisi
Bagi penelitian selanjutnya yang akan melakukan penelitian event
study pada masalah sukuk, penelitian ini dapat dijadikan referensi
dan pedoman tambahan.

c. Bagi Investor
Investor dapat mempertimbangkan penelitian ini untuk memahami
dampak penerbitan sukuk pada aktivitas pasar modal. Harga saham,

return, volume perdagangan, dan perubahan lainnya merupakan hal
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yang dapat berubah atas terjadinya suatu peristiwa, sehingga

investor dapat melihat risiko dan pergerakan pasar modal sebelum

membuat keputusan.

E. Sistematika Pembahasan

Terdapat lima bab yang membentuk diskusi sistematis pada
penelitian ini. Dan disetiap bab nya mengkaji topik yang saling
berhubungan satu sama lain. Sistematika pembahasan ini memberikan
gambaran secara garis besar kepada pembaca tentang apa yang ditulis oleh
penulis pada masing-masing bab nya. Pada penelitian ini sistematika
pembahasan nya adalah sebagai berikut:
BAB I: Pendahuluan

Bab pertama membahas alasan penelitian dilakukan, variabel yang
dipilih, tahun penelitian, dan tujuan penelitian, serta hal-hal lain. Bab ini
juga menjelaskan cara peneliti menyampaikan pendapat mereka dari
perspektif tujuan dan manfaat penelitian. Bab ini diakhiri dengan
pembahasan sistematis yang menjelaskan cara penelitian dilakukan dari
awal hingga akhir.
BAB Il: Landasan Teori

Bab kedua masuk ke teori yang digunakan, penelitian sebelumnya,
mengembangkan hipotesis, dan kerangka kerja konseptual. Landasan teori
yang berkaitan dengan variabel penelitian akan ditemukan di dalam
kerangka teori. Pasar modal, abnormal return, aktivitas volume

perdagangan, teori signaling, teori efisiensi pasar, dan sukuk semuanya
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akan dianalisis secara teoritis untuk tujuan penelitian ini. Jurnal penelitian
dari penelitian sebelumnya dapat ditemukan di penelitian ini dalam literatur
review. Proses mengembangkan hipotesis memerlukan pembuatan asumsi
atau mengusulkan solusi alternatif untuk masalah yang sedang dipelajari
atau diteliti.
BAB Il11: Metodologi Penelitian

Bab ketiga membahas mengenai metodologi penelitian, termasuk
jenis data yang akan digunakan, sumber data , dan deskripsi metode analisis.
Pada bab ini juga memberikan penjelasan secara komprehensif proses
pengolahan data yang digunakan, meliputi bagaimana data dikumpulkan,
dianalisis, dan kemudian dituangkan ke dalam frasa yang jelas bagi semua
pembaca. Maka dari itu, peneliti juga memberikan penjelasan secara detail
mengenai teknik penelitian yang dilakukan dalam mengolah data.
BAB IV: Analisis Data dan Pembahasan

Pada bab keempat disajikan hasil penelitian serta pembahasan secara
empiris. Hasil pengolahan data digunakan sebagai analisis deskriptif untuk
menguji hipotesis. Pembahasan meliputi penjelasan tentang asumsi yang
mendasari temuan-temuan prosedur penelitian terdahulu dilakukan dalam
menanggapi fenomena yang sebenarnya terjadi. Pada bab ini peneliti
memaparkan hasil penelitian dalam bentuk deskripsi dan fakta berdasarkan

observasi di lapangan.
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BAB V: Penutup

Dalam bab kelima, penelitian ini ditutup dengan kesimpulan dan
saran. Peneliti merangkum temuan dengan uraian singkat yang
menggambarkan hasil secara komprehensif. Selain itu, peneliti juga
memaparkan hasil penelitian, termasuk kekurangan dan saran untuk

penelitian berikutnya.



BAB V

PENUTUP
A. Kesimpulan
Berdasarkan penjelasan di atas dapat ditarik kesimpulan bahwa telah

terjadi perubahan atas peristiwa penerbitan sukuk korporasi. Akan tetapi
sukuk belum mampu memberikan informasi yang baik dan sempurna bagi
investor, berdasarkan pengujian yang telah dilakukan baik menggunakan
indikator abnormal return ataupun aktivitas volume perdagangan.
Penerbitan sukuk juga menimbulkan adanya abnormal return namun tidak
berkepanjangan dan pergerakan trading volume activity yang bagus,
sehingga dapat dinyatakan pasar modal Indonesia efisien bentuk setengah
kuat dengan pelaku pasar atau investor yang dapat menginterpretasikan
pengumuman penerbitan sukuk secara cepat dan tepat. Kesimpulan yang
dapat ditarik dari pemaparan dan pengolahan data yang telah dijelaskan
sebelumnya adalah sebagai berikut:

1. Menurut uji-t pada abnormal return, dapat ditentukan bahwa terjadi
abnormal return pada sebelum penerbitan sukuk namun tidak
berkepanjangan dan dapat mencapai harga ekuilibrium dengan cepat
dan tepat. Artinya, pasar dapat dikatakan efisien bentuk setengah kuat
karena terjadi abnormal return pada saat peristiwa penerbitan sukuk
namun tidak berkepanjangan dan dapat mencapai harga keseimbangan

dengan cepat dan tepat. Hal ini dapat diartikan bahwa H1 ditolak.
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2. Diketahui adanya aktivitas volume perdagangan sebelum, selama, dan
setelah penerbitan sukuk berdasarkan uji-t aktivitas volume
perdagangan. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa variabel yang
terkait dengan aktivitas volume perdagangan dipengaruhi secara
signifikan oleh penerbitan sukuk. Oleh karena itu, H2 dinyatakan
diterima sebagai hasilnya.

B. Keterbatasan dan Saran
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan terdapat beberapa
rekomendasi untuk penelitian berikutnya agar lebih baik kedepannya, antara
lain sebagai berikut:

1. Hanya terdapat 7 perusahaan yang dijadikan sebagai sampel dalam
penelitian ini, oleh karena itu diharapkan penelitian selanjutnya akan
menggunakan lebih banyak sampel dan indeks berbasis yang lebih luas
untuk mendekatkan hasil penelitian dengan kondisi populasi yang
sebenarnya.

2. Data harian digunakan dalam penelitian ini, dimana masi terdapat
kemungkinan bahwa penerbitan sukuk belum direspon dengan baik oleh
pasar. Agar lebih efektif, untuk penelitian berikutnya mungkin lebih
baik menggunakan data mingguan.

3. Estimasi waktu dalam penelitian ini adalah 15 hari, disarankan agar
penelitian selanjutnya untuk mengurangi jangka waktu estimasi untuk
menghindari terjadinya peristiwa lain selain peristiwa penerbitan sukuk

agar mendapatkan hasil yang lebih baik dan lebih akurat.
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4. Market adjusted model adalah model yang digunakan dalam penelitian
ini, dan masih terdapat kemungkinan memiliki banyak kekurangan
dalam perhitungan return yang diharapkan. Akibatnya, model lain yang
lebih sempurna bisa digunakan untuk mendapatkan hasil yang sempurna

pada penelitian berikutnya.
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