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ABSTRAK

Badi’ Fariroh Isnain. 2020. SKRIPSI. “Dampak Pengumuman Penerbitan
Sukuk, Obligasi Konvensional dan Rating Terhadap
Return Saham Perusahaan Yang Listing Di Bursa Efek
Indonesia”

Pembimbing : Guntur Kusuma Wardana, SE., MM

Kata Kunci : Obligasi, Sukuk, Return Saham, Rating

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh dari penerbitan
obligasi dan sukuk terhadap return saham yang diwakili oleh variabel
ukuran perusahaan, leverage, ukuran obligasi atau sukuk dan perubahan
laverage. Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan
event study. Populasi dalam penelitian ini sebanyak 117 perusahaan dan
sampel penelitian sebanyak 21 perusahaan. Data diperoleh dari laporan
keuangan yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia. Metode analisis data
menggunakan Model Regresi Linear Berganda dengan menggunakan
program SPSS 20. Adapun hasil penelitian ini adalah tidak terdapat
pengaruh variabel ukuran perusahaan, leverage, ukuran obligasi/ sukuk dan
perubahan laverage terhadap return saham.

Xiv



ABSTRACT

Badi’ Fariroh Isnain. 2020. THESIS. . "The Impact of the Announcement
of the Issuance of Sukuk, Conventional Bonds on the

Return of Shares of Companies Listing on the Indonesia

Stock Exchange™
Advisor : Guntur Kusuma Wardana, SE., MM
Keywords : Bonds, Sukuk, Rating, Stock Return

This study aims to determine the effect of the issuance of bonds and
sukuk on stock returns as represented by the variables of company size,
leverage, size of bonds or sukuk and changes in leverage. This study uses a
quantitative method with an event study approach. The population in this
study were 117 companies and the research sample was 21 companies. Data
obtained from financial reports obtained from the Indonesia Stock
Exchange. The method of data analysis uses the Multiple Linear Regression
Model using the SPSS 20 program. The results of this study are that there is
no influence of the variables of company size, leverage, size of bonds /
sukuk and changes in leverage on stock returns.
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PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Pada masa sekarang, perusahaan yang sudah berkembang sangat
membutuhkan keberadaan pasar modal. Dengan adanya pasar modal, maka
perusahaan dapat terbantu dalam kepentingan pengumpulan modal dengan
menjual saham yang dimiliki kepada masyarakat umum. Pasar modal adalah
pasar keuangan di mana diperdagangkan instrumen keuangan jangka
panjang. Adapun instrumen keuangan jangka panjang antara lain obligasi,
sukuk, saham, dan lain sebagainya. Instrumen keuangan berjangka waktu
panjang yang diperjualbelikan, berbentuk obligasi ataupun modal sendiri
yang diterbitkan oleh pemerintah maupun swasta. Hasil yang diperoleh
berupa dividen dari pembelian saham melalui pasar modal (bunga berupa
kupon dari obligasi). Dalam kegiatan pasar modal, terdapat subjek yang
terlibat atau biasa disebut dengan investor. Investor merupakan pemilik
dana yang dapat menggunakan pasar modal sebagai sarana untuk
memperoleh keuntungan, yang dapat diperjualbelikan baik saham maupun
obligasi (Hardianti et al, 2017).

Menurut Astuti (2003), obligasi merupakan surat hutang jangka
panjang yang diterbitkan oleh suatu lembaga, dengan nilai nominal dan
waktu jatuh tempo yang telah ditentukan. Pemerintah pusat maupun daerah,
perusahaan swasta, ataupun BUMN dapat mengeluarkan surat hutang
berjangka (obligasi). Obligasi adalah surat hutang yang dikeluarkan oleh

perusahaan atau negara. Jangka waktu obligasi bermacam-macam, ada yang



jangka pendek seperti satu tahun, dan ada juga yang jangka panjang, yaitu
30 tahun (Hanafi, 2004). Jadi, obligasi adalah surat berharga berjangka
waktu panjang yang diterbitkan oleh perusahaan maupun negara, yang
dijual kepada investor dengan pemberian bunga dan waktu jatuh tempo
yang telah ditentukan. Saat ini, obligasi yang diperdagangkan salah satunya
adalah obligasi kupon yang menggunakan tingkat suku bunga tetap dengan
jatuh tempo sesuai masa berlaku obligasi. Obligasi merupakan kesanggupan
dari yang menerbitkan saham untuk membayarkan sejumlah bunga dalam
periode waktu tertentu, dan membayar nilai nominal surat hutang berjangka
pada saat waktu yang telah ditetapkan. Di sisi lain, apabila investor ingin
berinvestasi sesuai ketentuan syariat Islam dapat juga mendalami investasi
dalam industri keuangan syariah.

Saat ini industri keuangan syariah mengalami peningkatan yang
cukup signifikan. Obligasi syariah menjadi salah satu instrumen investasi
berbasis syariah yang sedang trend di pasar modal atau dikenal dengan
sebutan sukuk. Obligasi syariah atau yang biasa disebut dengan sukuk
mengacu pada fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) Nomor 32/DSN-
MUI/1X/2002 tentang surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip-
prinsip syariah yang dikeluarkan oleh emiten kepada pemegang obligasi
syariah, yang mengharuskan emiten untuk membayar pendapatan kepada
pemegang obligasi berupa bagi hasil atau margin/fee, dan membayar
kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo. Akan tetapi, dalam Islam tidak

dibenarkan untuk membayarkan kewajiban obligasi, karena obligasi bersifat



hutang. Kewajiban dari obligasi adalah mengembalikan dana yang
dipinjamkan dalam jangka waktu sesuai kontrak beserta dengan bunganya
secara regular (Darmadji, 2012). Investor dapat menjadikan obligasi sebagai
alternatif investasi yang memberikan return secara optimal.

Menurut Fahmi (2011), return merupakan keuntungan yang
diperoleh sebuah organisasi dan individu dari hasil investasi yang telah
dilakukan. Estimasi untuk menentukan besarnya expected return ada tiga
yaitu return rata-rata masa lalu, market model, dan capital assets pricing
model. Khusus untuk event study, tolak ukur return yang digunakan adalah
abnormal return. Abnormal return adalah selisih antara return
sesungguhnya dengan return yang diharapkan sebelum informasi resmi
diterbitkan atau sesudah informasi resmi diterbitkan.

Setelah mendapatkan legitimasi dari Dewan Syariah Nasional
(DSN) melalui fatwa yang telah disebutkan di atas, istilah sukuk mulai
diredefinisikan melalui peraturan No.IX.A.13 hasil Keputusan Bapepam-
LK Nomor KEP-130/BL/2006 tentang penerbitan efek syariah. Dalam
peraturan di maksud, sukuk didefinisikan sebagai efek syariah yang berupa
sertifikat atau bukti kepemilikan bernilai sama dan mewakili bagian
penyertaan yang tidak terpisahkan atau tidak terbagi atas: a) kepemilikan
aset berwujud tertentu; b) nilai manfaat dan jasa atas aset proyek tertentu
atau aktivitas investasi tertentu; atau c) kepemilikan atas aset proyek

tertentu atau aktivitas investasi tertentu (Hariyanto, 2017).



Berikut tabel perkembangan sukuk dan obligasi di Indonesia periode

2014-2018:
Tabel 1.1
Perkembangan Sukuk dan Obligasi Korporasi
Akumulasi Penerbitan Akumulasi Penerbitan
Tahun Sukuk Obligasi
Total Nilai Persentase Total Nilai Persentase
(Rp miliar) (%) (Rp miliar) (%)
2014 12.872 7,32% 47.565 (18,78)%
2015 16.656 29,40% 62.751 31,93%
2016 20.425 22,63% 115.429 83,95%
2017 26.394 29,22% 166.180 43,97%
2018 36.122 36,86% 113.641 (31,61)%

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan, November 2019

Dalam 5 tahun terakhir, penerbitan sukuk korporasi mengalami
peningkatan sebagaimana terlihat dalam tabel di atas. Hingga akhir tahun
2018, total sukuk korporasi yang sudah diterbitkan di Indonesia sebanyak
175 seri dengan nominal sebesar Rp. 36,12 triliun (Otoritas Jasa Keuangan,
2019).

Secara kumulatif, sampai dengan akhir Desember 2014, jumlah total
nilai penerbitan sukuk yang diterbitkan mencapai Rp. 12,87 triliun.
Kemudian pada akhir Desember 2015, total nilai penerbitan sukuk mencapai
Rp. 16,66 triliun. Ditinjau dari nominal penerbitan sukuk, sampai dengan
akhir Desember 2015 meningkat sebesar 29,40% dari nilai nominal akhir
tahun 2014.

Selama tahun 2016, jumlah total nilai penerbitan sukuk yang

diterbitkan telah mencapai Rp. 20,43 triliun. Ditinjau dari nominal



penerbitan sukuk, sampai dengan akhir Desember 2016 meningkat sebesar
22,63% dari nilai nominal akhir tahun 2015.

Sampai dengan akhir tahun 2017, jumlah total nilai penerbitan sukuk
telah mencapai Rp. 26,39 triliun. Ditinjau dari nominal penerbitan sukuk,
sampai dengan akhir Desember 2017 meningkat sebesar 29,22% dari nilai
nominal akhir tahun 2016.

Selama periode tahun 2018, jumlah total nilai penerbitan sukuk yang
diterbitkan telah mencapai Rp. 36,12 triliun. Ditinjau dari nominal
penerbitan sukuk, sampai dengan akhir Desember 2018 meningkat sebesar
36,86% dari nilai nominal akhir tahun 2017.

Sedangkan pada penerbitan obligasi, secara kumulatif sampai
dengan akhir Desember 2014, jumlah total nilai penerbitan obligasi yang
diterbitkan mencapai Rp. 47,57 triliun. Kemudian pada akhir Desember
2015, total nilai penerbitan obligasi mencapai Rp. 67,75 triliun. Ditinjau dari
nominal penerbitan sukuk, sampai dengan akhir Desember 2015 meningkat
sebesar 31,93% dari nilai nominal akhir tahun 2014.

Selama tahun 2016, jumlah total nilai penerbitan obligasi yang
diterbitkan telah mencapai Rp. 115,43 triliun. Ditinjau dari nominal
penerbitan obligasi, sampai dengan akhir Desember 2016 meningkat
sebesar 83,95% dari nilai nominal akhir tahun 2015.

Sampai dengan akhir tahun 2017, jumlah total nilai penerbitan

obligasi telah mencapai Rp. 166,18 triliun. Ditinjau dari nominal penerbitan



obligasi, sampai dengan akhir Desember 2017 meningkat sebesar 43,97%
dari nilai nominal akhir tahun 2016.

Selama periode tahun 2018, jumlah total nilai penerbitan obligasi
yang diterbitkan mencapai Rp. 113,64 triliun. Ditinjau dari nominal
penerbitan obligasi, sampai dengan akhir Desember 2018 mengalami
penurunan sebesar (31,61)% dari nilai nominal akhir tahun 2017.

Bursa Efek Indonesia (BEI) atau Indonesia Stock Exchange (IDX)
adalah pihak yang menyelenggarakan dan menyediakan sistem, juga sarana
untuk mempertemukan penawaran jual dan beli efek pihak-pihak lain
dengan tujuan memperdagangkan efek di antara mereka. Bursa Efek
Indonesia merupakan bursa hasil penggabungan dari Bursa Efek Jakarta
(BEJ) dengan Bursa Efek Surabaya (BES), di mana Bursa Efek Indonesia
(BEI) mulai beroperasi pada 1 Desember 2007. Demi efektivitas
operasional dan transaksi, Pemerintah memutuskan untuk menggabung
Bursa Efek Jakarta sebagai pasar saham dengan Bursa Efek Surabaya
sebagai pasar obligasi dan derivatif menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI).
BEI menggunakan sistem perdagangan bernama Jakarta Automated
Trading System (JATS) sejak 22 Mei 1995, menggantikan sistem manual
yang digunakan sebelumnya. Sejak 2 Maret 2009, sistem Jakarta
Automated Trading System (JATS) telah digantikan dengan sistem baru
bernama JATS-NextG. Bursa Efek Indonesia juga memiliki visi dan misi
untuk mencapai tujuan perusahaan. Visi Bursa Efek Indonesia adalah untuk

menjadi bursa yang kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia, sedangkan
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misinya  yaitu  menyediakan infrastruktur ~ untuk  mendukung
terselenggaranya perdagangan efek yang teratur, wajar, dan efisien serta
mudah diakses oleh seluruh pemangku kepentingan (stakeholders) (Bursa
Efek Indonesia, 2020).

Adapun penelitian mengenai dampak penerbitan sukuk dan/atau
obligasi konvensional telah dilakukan oleh beberapa peneliti sebelumnya,
dengan hasil yang berbeda-beda. M’ng et al (2019) menyimpulkan bahwa
pengembalian abnormal rata-rata kumulatif positif yang dihasilkan dari
pengumuman penerbitan obligasi korporasi untuk Malaysia, Singapura dan
Thailand menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan dari pengumuman
penerbitan obligasi pada pengembalian harga saham. Penelitian oleh Asri et
al (2014) menunjukkan bahwa seluruh variabel bebas secara simultan
berpengaruh signifikan pada return saham. Secara parsial ditemukan bahwa
hanya total asset turn over dan inflasi yang berpengaruh signifikan pada
return saham, sedangkan variabel pertumbuhan aset, ukuran perusahaan dan
suku bunga menunjukkan pengaruh yang tidak signifikan pada return
saham. Selanjutnya penelitian lain yang dilakukan oleh Kirana (2018)
menjelaskan bahwa secara parsial variabel obligasi berpengaruh signifikan
terhadap abnormal return saham. Kemudian Rachman dkk (2017)
menyatakan bahwa pasar obligasi terbukti mempunyai pengaruh terhadap
pasar saham di Indonesia. Dari 55 peristiwa penerbitan obligasi saham pada

tahun 2014-2015, terdapat abnormal return positif yang signifikan pada 1



(satu) hari sebelum pengumuman dan abnormal return negatif yang
signifikan pada 5 (lima) hari setelah penerbitan obligasi diumumkan.

Adapun penelitian lain yang menunjukkan hasil berbeda dilakukan
oleh Hardianti dkk (2017) dengan kesimpulan bahwa pasar saham bereaksi
tetapi tidak signifikan terhadap pengumuman penerbitan, baik sukuk
maupun obligasi konvensional. Kemudian penelitian yang dilakukan oleh
Silviani dkk (2013) menyatakan bahwa analisis ROA pada bank
menunjukkan negatif dan tidak signifikan. Sedangkan analisis EPS pada
bank berpengaruh positif signifikan. Hasil analisis regresi linier berganda
diperoleh variabel ROA tidak berpengaruh signifikan terhadap harga
saham. Sedangkan variabel EPS secara signifikan mempengaruhi harga
saham.

Berdasarkan latar belakang diatas, maka penulis tertarik untuk
melakukan penelitian yang berjudul “Dampak Pengumuman Penerbitan
Sukuk, Obligasi Konvensional dan Rating Terhadap Return Saham

Perusahaan yang Listing di Bursa Efek Indonesia”.

1.2 Rumusan Masalah
Menurut latar belakang di atas, maka rumusan masalah dalam
penelitian ini adalah: apakah terdapat pengaruh dari penerbitan obligasi dan
sukuk terhadap return saham yang diwakili oleh variabel ukuran
perusahaan, leverage, ukuran obligasi atau sukuk dan perubahan laverage?

1.3 Tujuan Penelitian



Sesuai dengan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian
ini adalah untuk mengetahui pengaruh dari penerbitan obligasi dan sukuk
terhadap return saham yang diwakili oleh variabel ukuran perusahaan,
leverage, ukuran obligasi atau sukuk dan perubahan laverage.

1.4 Manfaat Penelitian
Umumnya suatu karya ilmiah memiliki kegunaan, hasil dari
penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut:
1. Secara teoritis, penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai
tambahan referensi ilmu pengetahuan, memberikan sumbangan
pemikiran, dan dapat dijadikan sebagai hipotesis untuk penelitian
selanjutnya.
2. Secara praktis
a. Bagi akademisi baik mahasiswa maupun dosen, penelitian ini
diharapkan dapat menjadi salah satu informasi dan sebagai bahan
referensi atau kajian pustaka untuk menambah informasi
selanjutnya atau penelitian lainnya.

b. Bagi masyarakat, sebagai pengetahuan baru mengenai dampak dari
pengumuman penerbitan sukuk dan obligasi konvensional terhadap

return saham perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia.
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KAJIAN PUSTAKA
2.1 Hasil-hasil Penelitian Terdahulu

Terdapat beberapa penelitian terdahulu yang mempunyai hasil
berbeda, diantaranya penelitian yang dilakukan oleh Jacinta Chan Phooi
M’ng, Mahfuzur Rahman, dan Goh Kok Kit (2019) dengan judul
“Announcements Effect of Corporate Bond Issuance on Share Price Returns
Evidence from Three Emerging Markets” bertujuan untuk menyelidiki
pengaruh pengumuman penerbitan obligasi pada pengembalian harga
saham di tiga pasar negara berkembang dan memeriksa karakteristik
masalah obligasi yang mempengaruhi pengembalian abnormal harga saham
perusahaan. Penelitian ini menggunakan metode studi peristiwa, korelasi
dan teknik regresi berganda untuk menguji tujuan penelitian. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa pengembalian abnormal rata-rata kumulatif
positif yang dihasilkan dari pengumuman penerbitan obligasi korporasi
untuk Malaysia, Singapura dan Thailand menunjukkan adanya pengaruh
yang signifikan dari pengumuman penerbitan obligasi pada pengembalian
harga saham.

Kemudian penelitian Ganisya Kirana (2018) yang berjudul
“Dinamika Abnormal Return Saham pada Perusahaan Terdaftar di BEI”
yang memiliki tujuan untuk menganalisis pengaruh penerbitan sukuk dan
obligasi tahun 2008-2014 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Adapun

metode yang digunakan adalah metode statistik deskriptif dengan uji

11
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ketepatan model. Hasil dari penelitian ini menunjukkan secara parsial
variabel obligasi berpengaruh signifikan terhadap abnormal return saham.

Selanjutnya penelitian yang dilakukan oleh Nur Indah Hardianti dan
Agus Widarjono (2017) dengan judul “Dampak Penerbitan Sukuk dan
Obligasi Konvensional terhadap Return Saham Perusahaan di Indonesia”
dengan tujuan untuk menganalisis dampak penerbitan obligasi baik
konvensional maupun syariah terhadap return saham. Dengan
menggunakan metode penelitian studi peristiwa (event study) yang memiliki
variabel seperti; abnormal return saham (Y); nilai obligasi yang diterbitkan
(X1); jatuh tempo obligasi (X2); besarnya total hutang perusahaan (Xs); dan
besarnya perusahaan (Xs). Adapun hasil dari penelitian menunjukkan
bahwa abnormal return saham hanya dipengaruhi oleh variabel nilai jatuh
tempo sukuk maupun obligasi konvensional. Dengan demikian, pasar
saham tidak terlalu responsif terhadap penerbitan sukuk maupun obligasi
syariah konvensional.

Penelitian yang dilakukan oleh Rathria Arrina Rachman dan Dahlia
Ervina (2017) yang menggunakan judul “Dampak Pengumuman Penerbitan
Obligasi Perusahaan Terhadap Abnormal Return Saham di Indonesia Tahun
2014-2015” bertujuan untuk menguji dampak pengumuman penerbitan
obligasi perusahaan terhadap pasar saham di Indonesia pada tahun 2014-
2015. Dengan menggunakan metode penelitian studi peristiwa (event study)
dan uji-t. Menunjukkan hasil bahwa pasar obligasi terbukti mempunyai

pengaruh terhadap pasar saham di Indonesia. Dari 55 peristiwa penerbitan



13

obligasi saham pada tahun 2014-2015, terdapat abnormal return positif
yang signifikan pada 1 (satu) hari sebelum pengumuman dan abnormal
return negatif yang signifikan pada 5 (lima) hari setelah penerbitan obligasi
diumumkan.

Penelitian selanjutnya dilakukan oleh | Gusti Ayu Amanda Yulita
Asri dan | Ketut Suwarta (2014) yang berjudul “Pengaruh Faktor
Fundamental dan Ekonomi Makro pada Return Saham Perusahaan
Consumer Good”. Adapun tujuan dari penelitian ini untuk mengetahui
pengaruh faktor fundamental (pertumbuhan aset, Total asset turn over, dan
ukuran perusahaan) dan faktor ekonomi makro (inflasi dan suku bunga)
pada return saham perusahaan Consumer Good yang terdaftar di BEI
periode tahun 2008-2011. Menggunakan metode analisis regresi linear
berganda dengan teknik pengambilan sampel purposive sampling. Adapun
hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa seluruh variabel bebas secara
simultan berpengaruh signifikan pada return saham. Secara parsial
ditemukan bahwa hanya total asset turn over dan inflasi yang berpengaruh
signifikan pada return saham, sedangkan variabel pertumbuhan aset, ukuran
perusahaan dan suku bunga menunjukkan pengaruh yang tidak signifikan
pada return saham.

Penelitian lain dilakukan oleh Silviana dan Rocky (2013) yang
berjudul “Analysis of Return on Assets and Earnings Per Share on The Stock
Market in The Banking Companies in Bursa Efek Indonesia (Indonesia

Securities Exchange)”. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh
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Return On Asset ratio (ROA) dan Earning Per Share (EPS) terhadap harga
saham di bank. Dengan menggunakan metode analisis regresi linier
berganda, uji F, uji t, dan uji koefisien determinasi. Menunjukkan hasil
bahwa analisis ROA pada bank menunjukkan negatif dan tidak signifikan.
Sedangkan analisis EPS pada bank berpengaruh positif signifikan. Hasil
analisis regresi linier berganda diperoleh variabel ROA tidak berpengaruh
signifikan terhadap harga saham. Sedangkan variabel EPS secara signifikan

mempengaruhi harga saham.
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Tabel 2.1
Penelitian Terdahulu
No. | Nama, Tahun, dan Tujuan Metode atau Hasil Penelitian
Judul Penelitian Penelitian Analisis Data

1. |Jacinta Chan Phooi | Untuk menyelidiki pengaruh | Metode studi peristiwa, | Pengembalian abnormal rata-rata
M’ng et al, 2019, | pengumuman penerbitan | korelasi  dan  teknik | kumulatif positif yang dihasilkan dari
“Announcements obligasi pada pengembalian | regresi berganda untuk | pengumuman penerbitan obligasi
Effect of Corporate | harga saham di tiga pasar | menguji tujuan | korporasi untuk Malaysia, Singapura
Bond Issuance on | negara berkembang dan | penelitian. dan Thailand menunjukkan ‘adanya
Share Price Returns | memeriksa karakteristik pengaruh  yang signifikan— dari
Evidence from Three | masalah obligasi yang pengumuman penerbitan obligasi
Emerging Markets” | mempengaruhi pengembalian pada pengembalian harga saham.

abnormal  harga  saham
perusahaan.

2. | Ganisya Kirana, | Untuk menganalisis pengaruh | Metode statistik | Secara parsial variabel obligasi
2018, “Dinamika | penerbitan sukuk dan obligasi | deskriptif dengan uji | berpengaruh  signifikan  terhadap
Abnormal Return | tahun  2008-2014  yang | ketepatan model. abnormal return saham.

Saham pada | terdaftar di Bursa Efek
Perusahaan Terdaftar | Indonesia.

di BEI”.
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Nur Indah Hardianti
etal, 2017, “Dampak

Untuk menganalisis dampak

penerbitan  obligasi  baik

Metode penelitian studi

peristiwa (event study)

Abnormal return saham Zhanya

dipengaruhi oleh variabel nilaiyjatuh

Penerbitan ~ Sukuk | konvensional maupun syariah | yang memiliki variabel | tempo sukuk maupun abligasi
dan Obligasi | terhadap return saham. seperti; abnormal return | konvensional. Dengan demikian,
Konvensional saham (Y); nilai obligasi | pasar saham tidak terlalu responsif
terhadap Return yang diterbitkan (X1); | terhadap penerbitan sukuk maupun
Saham Perusahaan di jatuh tempo obligasi (X2); | obligasi syariah konvensional.
Indonesia”. besarnya total hutang

perusahaan (Xs); dan

besarnya perusahaan

(Xa).
Rathria Arrina | Untuk  menguji  dampak | Metode penelitian studi | Pasar obligasi terbukti mempunyai
Rachman, et al, | pengumuman penerbitan | peristiwa (event study) | pengaruh terhadap pasar saham di
2017, “Dampak | obligasi perusahaan terhadap | dan uji-t. Indonesia. Dari 55  peristiwa
Pengumuman pasar saham di Indonesia pada penerbitan obligasi saham pada‘tahun

Penerbitan Obligasi
Perusahaan Terhadap

Abnormal Return

tahun 2014-2015.

2014-2015, terdapat abnormalsreturn
positif yang signifikan pada 1-(satu)
dan

yang

hari  sebelum pengumuman

abnormal return negatif
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Saham di Indonesia
Tahun 2014-2015".

signifikan pada 5 (lima) hari Setelah

penerbitan obligasi diumumkan:

I Gusti Ayu Amanda
Yulita Asri,
2014,

Faktor Fundamental

et al,
“Pengaruh

dan Ekonomi Makro
pada Return Saham
Perusahaan

Consumer Good”.

Untuk mengetahui pengaruh
faktor fundamental
(pertumbuhan aset, Total asset
ukuran

faktor

turn over, dan

perusahaan)  dan
ekonomi makro (inflasi dan
suku bunga) pada return
saham perusahaan Consumer
Good yang terdaftar di BEI

periode tahun 2008-2011.

Metode analisis regresi

linear berganda dengan

teknik pengambilan
sampel purposive
sampling.

Seluruh  variabel bebas _~secara

simultan berpengaruh signifikan pada
saham.  Secara

return parsial

ditemukan bahwa hanya total_asset
yang
berpengaruh signifikan pada_return

turn over dan inflasi

saham, sedangkan variabel

pertumbuhan aset, ukuran peruSahaan
dan suku bunga menunjukkan
pengaruh yang tidak signifikan’pada

return saham.

Silviana, et al, 2013,
“Analysis of Return
on  Assets and
Earnings Per Share
on The Stock Market

in  The Banking

Untuk menguji  pengaruh
Return On Asset ratio (ROA)
dan Earning Per Share (EPS)

terhadap harga saham di bank.

Metode analisis regresi
linier berganda, uji F, uji
t, dan

uji  koefisien

determinasi.

ROA

menunjukkan

bank
tidak

signifikan. Sedangkan analisis. EPS

Analisis pada

negatif dan
pada bank berpengaruh “positif
signifikan. Hasil analisis regresi-linier

berganda diperoleh variabel ;i ROA
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Companies in Bursa
Efek Indonesia
(Indonesia Securities

Exchange)”.

tidak berpengaruh signifikan terhadap
harga saham. Sedangkan variabel
EPS secara signifikan mempengaruhi

harga saham.
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2.2 Kajian Teoritis
2.2.1 Pasar Modal

Pasar modal menurut Undang-undang Pasar Modal (UUPM) Nomor
8 Tahun 1995 adalah kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran
umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan
efek yang diterbitkannya, dan lembaga serta profesi yang berkaitan
dengan efek. Pasar modal mempunyai peran penting sebagai sarana
investasi jangka panjang dalam perekonomian. Namun, perekonomian
konvensional melihat bahwa pasar modal juga sebagai sarana investasi
jangka pendek yang bersifat spekulatif, guna mendapatkan keuntungan
yang cepat dan besar (Nurlita, 2014).

Pasar modal (capital market) adalah pasar untuk berbagai instrumen
keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam
bentuk utang, ekuitas (saham), instrumen derivatif, maupun instrumen
lainnya. Pasar modal merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan
maupun institusi lain (misalnya pemerintah) dan sarana bagi kegiatan
berinvestasi (Darmadji dkk, 2006).

Adapun instrumen pasar modal yang diperjualbelikan secara umum
adalah sebagai berikut:

a. Saham
Saham merupakan satu bentuk penanaman modal pada suatu

entitas (badan usaha) yang dilakukan dengan menyetorkan
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sejumlah dana dengan tujuan untuk menguasai hak kepemilikan
atas perusahaan (Nafik HR, 2009).

b. Obligasi
Obligasi merupakan satu bentuk pendanaan dalam entitas (badan
usaha) yang dilakukan dengan cara menerbitkan surat berharga dan
dijual kepada para pemilik dana (Nafik HR, 2009).

c. Reksa Dana
Reksa dana merupakan salah satu alternatif investasi bagi
masyarakat pemodal, khususnya pemodal kecil dan pemodal yang
tidak memiliki banyak waktu dan keahlian untuk menghitung
risiko atas investasi mereka (Bursa Efek Indonesia, 2020).

d. Instrumen Derivatif
Instrumen derivatif merupakan kontrak finansial antara dua atau
lebih pihak, guna memenuhi janji untuk membeli atau menjual
assets/commodities yang dijadikan sebagai obyek yang
diperdagangkan pada waktu dan harga yang merupakan
kesepakatan bersama antara pihak penjual dan pihak pembeli
(Bursa Efek Indonesia, 2020).

Pasar modal syariah di Indonesia dimulai dengan diterbitkannya
Reksa Dana Syariah oleh PT. Danareksa Investment Management pada
tahun 1997. Selanjutnya, BEI berkerjasama dengan PT. Danareksa
Investment Management meluncurkan Jakarta Islamic Index (JI1) pada

tahun 2000. Dengan hadirnya indeks tersebut, maka telah disediakan
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saham-saham bagi para pemodal yang dapat dijadikan sarana untuk
melakukan investasi sesuai dengan prinsip syariah. Agar saham-saham
yang masuk ke dalam JII tersebut merupakan saham-saham yang sesuai
dengan prinsip syariah, maka diperlukan suatu institusi dan peraturan
yang jelas untuk menjamin bahwa saham tersebut telah sesuai dengan
prinsip syariah. Oleh karena itu, pada tahun 2003 dilakukanlah
penandatanganan MOU antara Bapepam dan Dewan Syariah Nasional
Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) sebagai institusi yang terlibat
dalam pengaturan Pasar Modal Syariah untuk mengembangkan pasar
modal berbasis syariah di Indonesia (Nurlita, 2014).
Adapun efek syariah yang diperdagangkan secara umum, antara lain:
a. Saham Syariah
Dalam kumpulan fatwa DSN Saudi Arabia yang diketuai oleh
Syekh Abdul Aziz Ibn Abdillah Ibn Baz jilid 13 bab jual beli (JH9)
halaman 320-321 fatwa nomor 4016 dan 5149 tentang hukum jual
beli saham dinyatakan sebagai berikut, “jika saham yang
diperjualbelikan tidak serupa dengan uang secara utuh apa adanya,
akan tetapi hanya representasi dari sebuah aset seperti tanah, mobil,
pabrik, dan yang sejenisnya, hal tersebut merupakan sesuatu yang
telah diketahui oleh penjual maupun pembeli, maka dibolehkan
hukumnya untuk diperjualbelikan dengan harga tunai ataupun

tangguh. Adapun pembayarannya dilakukan secara kontan ataupun
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beberapa kali pembayaran, berdasarkan dalil tentang bolehnya jual
beli” (Huda dkk, 2007).

b. Obligasi Syariah (Sukuk)
Merujuk kepada fatwa DSN-MUI No. 32/DSN-MUI/IX/2002,
“obligasi syariah adalah suatu surat berharga jangka panjang
berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan emiten kepada
pemegang obligasi syariah, di mana emiten wajib untuk membayar
pendapatan kepada pemegang obligasi syariah berupa bagi
hasil/margin/fee, dan membayar kembali dana obligasi pada saat
jatuh tempo” (Huda dkk, 2007).

c. Reksa Dana Syariah
Fatwa DSN-MUI No. 20/DSN-MUI/1X/2000 mendefinisikan
reksa dana syariah sebagai reksa dana yang beroperasi menurut
ketentuan dan prinsip syaraiat Islam, baik dalam bentuk akad
antara pemodal (shahib al-maal) dengan manajer investasi (wakil
shahib al-maal), maupun antara manajer investasi dengan

pengguna investasi (Huda dkk, 2007).

Dari ketiga produk pasar modal syariah di atas, reksa dana syariah
merupakan produk yang paling diminati oleh investor menurut platform
belanja tokopedia. Karena reksadana mempunyai kelebihan, yaitu
mudah dan aman, modal kecil dengan keuntungan jangka panjang,

investasi sekaligus beramal, diawasi langsung oleh OJK & Dewan
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Pengawas Syariah (DPS), dan memiliki risiko yang lebih kecil
(Tokopedia, 2020).

Obligasi

Obligasi konvensional

Secara bahasa, obligasi berasal dari Bahasa Belanda “obligatie”
yang secara harfiah berarti hutang atau kewajiban. Selain itu, obligasi
dapat berarti pula surat hutang (schuldbrief). Dalam pengertian surat
hutang, obligasi dalam terminologi hukum Belanda kerap disebut pula
dengan istilah “obligatie lening” yang berarti secarik bukti pinjaman
uang yang dikeluarkan oleh suatu perseroan atau badan hukum lain
yang dapat diperdagangkan dengan cara menyerahkan surat tersebut
(Setiadi, 1996).

Obligasi (bond) adalah surat berharga yang menunjukkan bahwa
penerbit obligasi meminjam sejumlah dana kepada masyarakat,
sehingga penerbit obligasi memiliki kewajiban untuk membayar bunga
secara berkala, dan kewajiban melunasi pokok hutang pada waktu yang
telah ditentukan kepada pihak pembeli obligasi tersebut. Menurut
Darmadji (2012), sebagai instrumen hutang (debt securities), obligasi
memiliki beberapa karakteristik, antara lain:

1. Memiliki masa jatuh tempo
Masa berlaku suatu obligasi sudah ditentukan secara pasti pada saat

obligasi tersebut diterbitkan, misalnya lima tahun, tujuh tahun, dan
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seterusnya. Artinya, jika telah melampaui masa jatuh tempo, maka
obligasi tersebut otomatis tidak berlaku lagi.

2. Nilai pokok hutang
Besarnya nilai obligasi yang dikeluarkan sebuah perusahaan telah
ditetapkan sejak awal obligasi tersebut diterbitkan.

3. Kupon obligasi
Pendapatan utama pemegang obligasi adalah berupa bunga yang
dibayar perusahaan kepada pemegang obligasi pada waktu-waktu
yang telah ditentukan, misalnya bayar setiap tiga bulan, atau setiap
enam bulan sekali. Pada obligasi, istilah bunga lazim disebut
dengan kupon. Kupon merupakan daya tarik utama bagi para
investor untuk membeli obligasi, karena kupon merupakan
pendapatan pasti yang diterima pemegang obligasi, selama masa
berlakunya obligasi tersebut.

4. Peringkat obligasi
Tingkat kemampuan membayar kewajiban dikenal dengan istilah
peringkat obligasi. Peringkat obligasi dikeluarkan oleh lembaga
yang secara khusus bertugas memberikan peringkat atas semua
obligasi yang diterbitkan perusahaan. Semua obligasi yang
diterbitkan wajib diberi peringkat sedemikian, agar investor dapat
mengukur maupun memperkirakan seberapa besar risiko yang
akan dihadapi dengan membeli obligasi tertentu.

5. Dapat diperjualbelikan
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Sebagai surat berharga, obligasi dapat diperjualbelikan seperti
halnya saham. Jika suatu saat nilai obligasi meningkat, maka
pemegang obligasi dapat menjual obligasi tersebut melalui dealer
atau pialang obligasi. Pialang obligasi akan menerima fee atas
transaksi obligasi tersebut.

B. Obligasi syariah (sukuk)

Secara etimologis, sukuk berasal dari Bahasa Arab. Kata sukuk
“d 2" merupakan bentuk jamak (plural) dari kata sakk “3is” yang
berarti dokumen/lembaran kontrak yang serupa dengan sertifikat atau
note. Secara praktis, menurut Hariyanto (2017) sukuk merupakan bukti
(claim) kepemilikan terhadap aset yang menjadi dasar penerbitan sukuk
(underlying asset).

Berdasarkan standar The Accounting and Auditing Organization for
Islamic Finance and Institution (AAOIFI), sukuk investasi
didefinisikan sebagai sertifikat yang mencerminkan nilai yang sama
dan merupakan bukti kepemilikan yang tidak terbagi atas suatu aset,
hak manfaat, dan jasa-jasa atau atas kepemilikan suatu proyek atau
kegiatan investasi tertentu. Dalam fatwa mengenai sukuk yang
dikeluarkan oleh AAOIFI pada tahun 2002, dijelaskan bahwa sukuk
investasi (sukuk investment) memiliki beberapa karakteristik yang
dapat disimpulkan sebagai berikut (Hariyanto, 2017):

1. Sukuk mencerminkan bagian yang sama (equal value), yang

diterbitkan atas nama pemilik aset, dan menetapkan pemegang
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sukuk sebagai pemilik hak finansial dan kewajiban yang
direpresentasikan oleh sukuk tersebut.

. Sukuk merepresentasikan porsi/bagian kepemilikan terhadap suatu
aset yang tersedia/dibuat dalam rangka investasi (underlying
asset), baik berupa aset non-moneter, jasa, maupun campuran dari
beberapa jenis aset ditambah intangible rights, hutang dan aset
moneter. Dengan demikian, sukuk tidak mencerminkan hutang
sebagaimana halnya obligasi  konvensional, melainkan
mencerminkan kepemilikan (ownership) terhadap aset yang
menjadi dasar penerbitan sukuk.

. Sukuk diterbitkan berdasarkan akad/prinsip-prinsip syariah. Dalam
hal ini, AAOIFI telah mengklasifikasikan 14 akad dasar yang dapat
digunakan dalam rangka penerbitan sukuk.

. Perdagangan (tradability) sukuk mengacu pada aturan/prinsip
syariah yang mengatur penerbitan dan perdagangan sukuk. Selain
itu, perdagangan sukuk juga tergantung pada syarat/ketentuan yang
mengatur perdagangan sukuk.

. Pemilik sukuk berbagi atas imbalan yang diterima dan menerima
kerugian sesuai dengan proporsi sertifikat yang dimiliki oleh
pemegang sukuk, sebagaimana yang ditetapkan dalam prospectus.
Berbeda dengan obligasi yang berlandaskan bunga (interest),
imbalan yang diterima pemegang sukuk dapat berupa bagi hasil

(profit sharing), imbalan (fee), maupun margin (keuntungan).
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Di Indonesia, sukuk lebih dikenal dengan istilah surat berharga
syariah/obligasi syariah yang diterbitkan pertama kali pada tahun 2002
olenh PT. Indosat Thk, dan telah mendapat legitimasi dari Dewan
Syariah Nasional (DSN) melalui fatwa DSN-MUI No.32/DSN-
MUI/1X/2002 tentang Obligasi Syariah. Pada perkembangan
selanjutnya, pemerintah mulai menggunakan sukuk sebagai instrumen
pembiayaan berbasis syariah, setelah disahkannya Undang-Undang
Nomor 19 tahun 2008 tentang Surat Berharga Syariah Negara (SBSN).
Berdasarkan Undang-Undang SBSN tersebut, sukuk negara
didefinisikan sebagai surat berharga yang diterbitkan berdasarkan
prinsip syariah, sebagai bukti atas bagian penyertaan terhadap aset
SBSN, baik dalam mata uang rupiah maupun valuta asing (Hariyanto,
2017).

Adapun ayat al-Qur’an yang menjelaskan mengenai obligasi syariah
atau yang biasa disebut dengan sukuk, yaitu:

1. QS. Al-Bagarah ayat 282:
bR At Jab ) oy SIS 1Y) ) sl Gl G g
Al S G o a8 s il s i i
Artinya: “Wahai orang-orang yang beriman, apabila kamu
bermuamalah tidak secara tunai untuk waktu yang ditentukan,
hendaklah kamu menuliskannya dengan benar. Dan hendaklah
seorang penulis di antara kamu menuliskannya dengan benar, dan

janganlah penulis enggan menulisnya sebagaimana Allah telah
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mengajarkannya...”. Maksud dari ayat ini adalah bahwa sejumlah
kumpulan aset dapat diwakili dalam suatu akte resmi atau bonds.
Bonds atau akte resmi yang di maksud dapat dijual pada harga
pasar yang tersedia dan komposisi dari kumpulan aset ditunjukkan
dengan bukti pengamanan. Adapun bentuk pengamanannya terdiri
dari bentuk aset fisik dan hak finansial, dengan hanya sedikit cash
dan sedikit utang yang bersifat antara perseorangan.
2. QS. Al-Maidah ayat 1:
ostally ) 5850 stal ol el
Artinya: “Hai orang-orang yang beriman, penuhilah akad itu”.
Makna dari ayat ini adalah menunjukkan komitmen terhadap
perjanjian yang dilakukan, yaitu seorang muslim harus komitmen
dengan perjanjian yang dilakukannya. Mereka harus setia pada isi
perjanjian sekalipun dengan orang musyrik maupun orang yang
berlaku jahat.
Adapun hadits yang menjelaskan mengenai obligasi syariah atau
sukuk adalah:

1. Hadits riwayat Ahmad, Abu Daud dari Sa’ad ibn Abi Waqqash:
U8 108 s adle 4l Lo i Jgusy O (all s 0l 2mas e
sy o8 g5 e G5 e Ly GV o &S
353 31 % L R o Ul ol e ey e i e
Artinya: “Dulu kami biasa menyewakan tanah dengan bayaran

hasil dari bagian tanah yang dekat dengan sungai dan tanah yang



29

banyak mendapat air. Maka Rasulullah SAW melarang kita dari
itu, dan menyuruh kita untuk menyewakan tanah dengan bayaran
emas atau perak” (HR. Ahmad, Abu Dawud dan Nasai).
2. Hadits riwayat Imam Ibnu Majah dari Ibnu Umar, bahwa Nabi
bersabda:
ha dll Jguy JB 1B die Al ia ) oo (il O
5458 Gads of 0 030 5 skt sl s ae
Artinya: “Di riwayatkan dari Umar Ra. Bahwasanya Nabi
Muhammad SAW bersabda: Bayarlah upah kepada orang yang
kamu pakai tenaganya sebelum keringatnya kering” (HR. Ibnu
Majah).

Kaitan dengan sukuk, kedua hadits di atas menunjukkan bahwa
pemberian imbalan diberikan pada waktu yang telah ditentukan, di
mana harus sesuai dengan ajaran Islam. Kesesuaian ini ditunjukkan
dengan adanya ajaran yang mengharuskan seorang penyewa
memberikan upah sesuai dengan perjanjian waktu yang telah

disepakati, dengan kesepakatan waktu pemberian imbalan.

2.2.3 Return
Return merupakan hasil yang diperoleh dari kegiatan investasi.
Return dibedakan menjadi dua, yaitu return realisasi (return yang
terjadi atau dapat juga disebut return sesungguhnya) dan return

ekspektasi (return yang diharapkan oleh investor). Return saham adalah
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tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas suatu investasi
yang dilakukannya (Sudarsono dkk, 2016).
Terdapat dua jenis return, yakni:
a. Abnormal return
Menurut Jogiyanto (2007), studi peristiwa menganalisis return
tidak normal (abnormal return) dari sekuritas yang mungkin terjadi
di sekitar pengumuman dari suatu peristiwa. Abnormal return atau
excess return merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya
terjadi terhadap return normal. Jadi, abnormal return terjadi karena
dipicu oleh adanya kejadian atau peristiwa tertentu, misalnya hari
libur nasional, suasana politik, kejadian-kejadian luar biasa, dan
lain-lain. Dengan demikian abnormal return merupakan selisih
antara return sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspektasi.
b. Expected return
Expected return merupakan return yang digunakan untuk
pengambilan keputusan investasi. Expected return penting jika
dibandingkan dengan return historis, karena expected return
merupakan return yang diharapkan dari investasi yang akan
dilakukan (Jogiyanto, 2007). Dengan kata lain, expected return
adalah return yang diharapkan investor yang akan diperoleh di

masa yang akan datang, di mana sifatnya belum terjadi.
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Nilai Penerbitan

Dalam penerbitan obligasi pihak emiten akan dengan jelas menyatakan
berapa jumlah dana yag dibutuhkan melalui penjualan obligasi. Istilah
yang ada yaitu dikenal dengan jumlah emisi obligasi. Apabila
perusahaan membutuhkan dana Rp 100 miliyar maka dengan jumlah
sama akan diterbitkan obligasi senilai dana tersebut. Penentuan besar
kecilnya jumlah penerbitan obligasi berdasarkan kemampuan aliran kas
perusahaan serta kinerja bisnisnya (Septianingtyas, 2012:31).

Rating

Setiap penerbitan obligasi syariah (sukuk) korporasi kini wajib disertai
pemeringkatan efek. Setiap perusahaan yang terdaftar di pasar modal
atau emiten yang akan menerbitkan obligasi syariah (sukuk) wajib
memperoleh peringkat efek dari perusahaan pemeringkat efek. Dalam
dokumen pemeringkat efek, setidaknya harus ada informasi mengenai
keunggulan emiten serta obligasi syariah (sukuk) yang diterbitkan.
Dokumen juga harus memuat keterangan tentang kemampuan emiten
memenuhi kewajibannya yang muncul dari penerbitan obligasi syariah
(sukuk). Selain itu, dokumen itu harus memuat kelemahan emiten dan
obligasi syariah (sukuk) yang diterbitkan serta kaitannya dengan risiko
yang mungkin dihadapi pemegang efek (Revisi peraturan Bapepam-LK
Nomor 1X.C.11).

Pemeringkatan obligasi syariah (sukuk) sangat diperlukan untuk

mencerminkan kemampuan emiten memenuhi kewajibannya. Peringkat
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obligasi adalah opini tentang kelayakan kredit dari penerbitan obligasi
berdasarkan faktor-faktor risiko yang relevan. Peringkat yang diberikan
bukan merupakan sebuah rekomendasi untuk membeli, menjual, atau
mempertahankan suatu obligasi. Opini ini berfokus pada kapasitas dan
kemauan penerbit obligasi untuk memenuhi kewajibannya secara tepat
waktu. Opini yang diberikan juga tidak spesifik menunjuk suatu
obligasi tetapi untuk perusahaan penerbit obligasi tersebut. Di
Indonesia, perusahaan yang mendapat izin serta menjadi market leader
dalam pemberian rating adalah PT. PEFINDO (Pemeringkat Efek
Indonesia) (Septianingtyas, 2012:33).
Interpretasi Rating PEFINDO
1. AAA
Obligasi yang diperingkat sebagai AAA adalah obligasi dengan
peringkat tertinggi yang diberikan oleh Pefindo. Kapasitas penerbit
obligasi untuk membayar kewajiban jangka panjangnya sangat
superior dibandingkan dengan penerbit obligasi Indonesia lainnya.
2. AA
Obligasi dengan peringkat AA hanya berbeda sedikit dengan
obligasi dengan peringkat AAA. Kapasitas penerbit obligasi untuk
membayar kewajiban jangka panjangnya sangat kuat dibandingkan
dengan penerbit obligasi Indonesia lainnya.

3. A
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Obligasi dengan peringkat A mengindikasikan kapasitas penerbit
obligasi untuk memenuhi kewajiban jangka panjangnya relatif kuat
dibandingkan dengan penerbit obligasi lainnya, tetapi obligasi ini
tetap lebih mudah terpengaruh oleh perubahan keadaan dan kondisi
ekonomi daripada obligasi peringkat AAA dan AA.

BBB

Obligasi berperingkat BBB mengindikasikan parameter yang
cukup aman dibandingkan dengan obligasi Indonesia lainnya.
Memburuknya kondisi ekonomi atau perubahan keadaan akan
mempengaruhi kapasitas penerbit obligasi untuk membayar
kewajiban jangka panjangnya.

BB

Obligasi dengan peringkat BB menggambarkan parameter
perlindungan yang relatif agak lemah dibandingkan dengan
obligasi lainnya. Kapasitas dari penerbit obligasi untuk membayar
kewajiban jangka panjangnya cukup rawan terhadap
ketidakpastian terhadap kondisi bisnis, finansial, dan ekonomi.

B

Obligasi dengan peringkat B menggambarkan parameter
perlindungan yang relatif lemah dibandingkan dengan obligasi
lainnya. Penerbit obligasi masih mempunyai kapasitas untuk
membayar kewajiban jangka panjangnya tetapi adanya kondisi-

kondisi ekonomi, bisnis, dan finansial yang buruk akan sangat
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mempengaruhi kapasitas dan kemauan penerbit obligasi untuk
membayar kewajiban jangka panjangnya.

CCC

Obligasi dengan peringkat CCC berpotensi untuk tidak membayar
kewajibannya dan tergantung pada kondisi finansial dan bisnis
yang baik untuk dapat membayar kewajibannya tersebut.

SD

Obligasi dengan peringkat SD (Selective Default) akan diberikan
pada penerbit obligasi yang telah gagal membayar satu atau lebih
obligasinya pada saat jatuh tempo. Rating SD diberikan oleh
Pefindo jika penerbit obligasi telah gagal membayar salah satu
obligasinya tetapi akan tetap membayar obligasi lainnya tepat
waktu.

D

Obligasi diberi peringkat D jika penerbit obligasi tersebut gagal
membayar kewajibannya dan otomatis diberikan pada saat penerbit
pertama kali gagal membayar kewajibannya. Pengecualian
diberikan jika pembayaran bunga telah lewat dari tanggal jatuh
tempo tetapi masih di dalam periode grace atau

telatnya pembayaran terjadi karena adanya perselisihan komersial

bonafide.
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Pada peringkat obligasi dari AAA sampai B dapat dimodifikasi
menggunakan notasi plus (+) atau minus (-) untuk menunjukkan
kekuatan relatif dalam kategori peringkat tersebut.
2.3 Kerangka Konseptual
Adapun kerangka konseptual pada penelitian ini ditunjukkan dengan
skema berikut:

Gambar 2.1
Skema Kerangka Konseptual

PENERBITAN SUKUK DAN OBLIGASI KONVENSIONAL

UKURAN PERUSAHAAN
LAVERAGE
UKURAN OBLIGASI ATAU SUKUK
PERUBAHAN LAVERAGE

RETURN SAHAM

Suatu peristiwva dapat mempengaruhi Return saham yang
diperdagangkan di pasar modal apabila peristiwa tersebut dinilai memiliki
kandungan informasi bagi para investor, dan informasi tersebut diterima
dengan baik oleh para investor. Peristiwa yang memiliki kandungan
informasi positif akan memberikan investor memperoleh keuntungan yang
tidak normal (abnormal return). Di sisi lain, peristiwa yang memiliki

kandungan informasi negatif akan mengurangi nilai return sesuai dengan
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penurunan harga saham. Dalam penelitian ini dampak penerbitan obligasi
konvensional dan sukuk terhadap return saham diwakili oleh variabel
ukuran perusahaan, laverage, ukuran obligasi/ sukuk dan perubahan

laverage.

2.4 Hipotesis

Hipotesis adalah dugaan sementara mengenai suatu parameter populasi
yang masih harus dibuktikan kebenarannya. Dalam penelitian yang
dilakukan Jacinta (2019) dampak penerbitan obligasi terhadap abnormal
return saham diwakili oleh ukuran perusahaan, leverage, ukuran obligasi
relatif dan perubahan leverage dan hasilnya menunjukkan pengembalian
abnormal rata- rata kumulatif positif yang dihasilkan dari pengumuman
penerbitan obligasi. Sedangkan penelitian yang dilakukan Nur Indah (2017)
dampak penerbitan sukuk dan obligasi konvensional terhadap return saham
diwakili nilai penerbitan obligasi, jatuh tempo obligasi, total hutang
perusahaan dan besarnya perusahaan yang menunjukkan hasil bahwa
abnormal return saham hanya dipengaruhi variabel jatuh tempo sukuk
maupun obligasi konvensional. Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu,
maka hipotesis dalam penelitian ini adalah:
Hal : Adanya pengaruh ukuran perusahaan terhadap return saham
Ha2 : Adanya pengaruh leverage terhadap return saham
Ha3 : Adanya pengaruh ukuran obligasi atau sukuk terhadap return

saham

Ha4 : Adanya pengaruh perubahan leverage terhadap return saham
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METODOLOGI PENELITIAN
3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian

Adapun jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dengan
pendekatan event study. Menurut Hardianti, dkk (2017), studi peristiwa
(event study) adalah penelitian yang digunakan untuk mengetahui return
realisasi dan return ekspektasi pada saat terjadi penerbitan obligasi syariah
maupun obligasi konvensional yang diwakili nilai penerbitan obligasi,
waktu jatuh tempo, hutang perusahaan dan ukuran atau besarnya perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Menurut Suryani dkk (2015), penelitian kuantitatif merupakan
penelitian dengan menggunakan analisis data yang berbentuk
numerik/angka. Pada dasarnya, pendekatan ini menggambarkan data
melalui angka-angka, seperti persentase tingkat pengangguran, kemiskinan,
data rasio keuangan, dan lain sebagainya. Tujuan penelitian kuantitatif yaitu
untuk mengembangkan dan menggunakan model matematis, teori dan/atau

hipotesis berkaitan dengan fenomena yang diselidiki oleh peneliti.

3.2 Lokasi Penelitian
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang listing di Bursa Efek
Indonesia pada periode 2014-2018, di mana perusahaan yang dijadikan
objek penelitian menerbitkan sukuk dan obligasi konvensional, berdasarkan

laporan keuangan triwulan yang dipublikasikan di website Bursa Efek
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Indonesia. Lokasi penelitian ini dipilih karena dianggap sebagai tempat
yang tepat bagi peneliti untuk memperoleh data laporan keuangan yang

diperlukan dalam penelitian.

3.3 Populasi dan Sampel

Menurut Sujarweni (2015), populasi adalah keseluruhan jumlah
yang terdiri atas objek atau subjek, di mana mempunyai karakteristik dan
kualitas tertentu kemudian ditetapkan oleh peneliti untuk diteliti dan ditarik
kesimpulannya. Adapun populasi yang digunakan adalah perusahaan yang
listing di Bursa Efek Indonesia sebanyak 117 perusahaan yang menerbitkan
obligasi dan 34 perusahaan yang menerbitkan sukuk. Jumlah populasi
dalam penelitian ini adalah 131 perusahaan. Data yang digunakan yaitu
selama periode 2016-2018. Menurut Sugiyono (2006), sampel adalah
sebagian dari jJumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut.
Pada penelitian ini, hanya populasi yang memenuhi kriteria yang telah
ditentukan, sehingga dapat dijadikan sebagai sampel. Adapun sampel dalam
penelitian ini sebanyak 21 perusahaan dengan jumlah pengamatan sebanyak
64 pengamatan atau jumlah penerbitan obligasi atau sukuk masing- masing

64. Perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini antara lain:
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Tabel 3.1
Sampel Perusahaan
Kode Perusahaan Nama Perusahaan
ADMF PT. Adira Dinamika Multi Finance Tbk
AGII PT. Aneka Gas Industri Thk
AISA PT. Tiga Pilar Sejahtera Thk
BACA PT. Bank Capital Tbk
BBCA PT Bank Central Asia Tbk
BBKP PT Bank Bukopin Tbhk
BBNI PT Bank Negara Indonesia Thk
BBRI PT Bank Rakyat Indonesia Tbk
BBTN PT Bank Tabungan Negara Thk
BDMN PT Bank Danamon Tbk
BMRI PT Bank Mandiri Tbk
BNGA PT Bank CIMB Niaga Thk
BNII PT Bank Maybank Indonesia Thk
BRIS PT Bank Rakyat Indonesia Syariah Tbk
EXCL PT XL Axiata Thk
ISAT PT Indosat Tbk
PNBN PT Bank Pan Indonesia Thk
SMRA PT Summarecon Agung Tbk
TINS PT Timah Tbk
TPIA PT Chandra Asri Petrochemical Thk
ZINC PT Kapuas Prima Coal Tbk

Sumber: Diolah Peneliti, April 2020.

Pada Tabel 3.1 di atas menjelaskan bahwa sampel dalam penelitian
ini 21 perusahaan. Adapun penelitian ini menggunakan 64 pengamatan yaitu
perusahaan dari sampel yang menerbitkan obligasi dan sukuk secara

bersamaan dalam satu periode.
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3.4 Teknik Pengambilan Sampel

Teknik sampling menurut Sugiyono (2014) adalah Teknik
pengambilan sampel. Untuk menentukan sampel yang digunakan dalam
penelitian terdapat bermacam-macam teknik sampling yang dapat
digunakan. Teknik sampling dibagi menjadi dua kelompok yaitu probability
sampling dan non-probability sampling. Pada penelitian ini menggunakan
kelompok non-probability sampling yang memiliki beberapa metode, salah
satunya adalah purposive sampling. Purposive sampling adalah teknik

penentuan sampel dengan pertimbangan atau kriteria-kriteria tertentu.

Tabel 3.2
Tahap Penyeleksian Sampel
No. Kriteria Sampel Jumlah
1. | Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 131

(BEI) periode 2014-2018 dan menjadi populasi

dalam penelitian ini.

2. | Perusahaan yang tidak menerbitkan sukuk dan (85)

obligasi konvensional.

3. | Perusahaan sampel tidak mempunyai laporan data (25)
keuangan lengkap yang dibutunhkan dalam
penelitian ini selama periode 2016-2018.

4. | Perusahaan yang memenuhi Kriteria untuk 21

dijadikan sampel

Sumber: Diolah Peneliti, April 2020
Berdasarkan kriteria di atas, terdapat 21 perusahaan sebagai sampel

penelitian dengan jumlah pengamatan sebanyak 64 pengamatan.
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3.5 Data dan Jenis Data

Menurut Suryani dkk (2015), data didapatkan dengan mengukur
nilai satu atau lebih variabel dalam sampel (atau populasi). Semua data pada
hakikatnya merupakan cerminan suatu variabel yang diukur menurut
klasifikasinya. Dengan demikian, data dapat diklasifikasikan berdasarkan
berbagai kriteria, misalnya berdasarkan jenisnya, sifatnya, sumbernya, cara
memperolehnya, dan waktu pengumpulannya.

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder.
Menurut Hasan (2002), data sekunder adalah data yang diperoleh atau
dikumpulkan oleh seseorang dalam melakukan penelitian dari berbagai
sumber yang telah ada. Data ini biasanya diperoleh dari perpustakaan atau
dari laporan-laporan terdahulu. Adapun data sekunder yang dibutuhkan
dalam penelitian ini berupa data keuangan tahunan suatu perusahaan
penerbit sukuk dan obligasi konvensional yang dapat diperoleh dari website

terpercaya, yaitu https://www.idx.go.id.

3.6 Teknik Pengumpulan Data
Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah analisis dokumen dan studi pustaka. Menurut Asmani (2011),
analisis dokumen lebih mengarah pada bukti konkret, dengan menganalisis
isi dari dokumen-dokumen yang dapat mendukung penelitian ini. Analisis

dokumen dalam penelitian ini dilakukan dengan mengumpulkan data yang

diperoleh dari situs website terpercaya, yaitu https://www.idx.go.id. Data
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sekunder tersebut meliputi data perusahaan yang menerbitkan sukuk dan
obligasi konvensional pada periode 2014-2018. Menurut Rachmasari
(2019) studi pustaka merupakan metode pengumpulan data yang diarahkan
pada pencarian data dan informasi melalui dokumen-dokumen, baik
dokumen tertulis, foto-foto, gambar, maupun dokumen elektronik yang

mendukung proses penelitian.

3.7 Definisi Operasional Variabel Penelitian
Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini ada dua
macam, yaitu variabel bebas (independen) dan variabel terikat (dependen):
a. Variabel independen
Variabel independen merupakan variabel bebas yang menjadi sebab
berubahnya, atau timbulnya variabel dependen (Sugiyono, 2006).
Adapun variabel independen dalam penelitian ini adalah:
1) Ukuran Perusahaan
Natural Logaritm dari Total aset
2) Leverage

Total Hutang
Total Aset

Leverage =

3) Ukuran Obligasi/ Sukuk

Total Penerbitan
Total Aset

Ukuran Obligasi/Sukuk =
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4) Perubahan Laverage

Total Penerbitan + Total Hutang
L _ Total Aset )
everage = Total Hutang
( Total Aset )

-1

b. Variabel dependen
Variabel dependen merupakan variabel terikat yang dipengaruhi
atau menjadi akibat dari adanya variabel bebas (Sugiyono, 2006).
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah return saham. Return
saham adalah selisih harga sekarang relatif terhadap harga sebelumnya.

Return Saham

Return saham periode ini — return saham periode sebelumnya
return saham periode sebelumya

3.8 Analisis Data

3.8.1 Statistik Deskriptif

Statistika deskriptif (descriptive statistics) membahas cara-cara
pengumpulan, peringkasan, penyajian data, sehingga diperoleh informasi
yang lebih mudah dipahami. Informasi yang diperoleh berupa pemusatan
data (mean, median, dan modus), penyebaran data (range, simpangan
rata-rata, varians dan simpangan baku), kecenderungan suatu gugus data,

dan ukuran letak (kuartil, desil, dan persentil) (Muchson, 2017)
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3.8.2 Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah data
tersebar normal atau tidak, sehingga dapat dilakukan analisis
parametik. Apabila data tidak terdistribusi normal, maka tidak
dapat menggunakan analisis parametik melainkan menggunakan
analisis non parametik (Lupiyoadi, 2015).

Cara menentukan apakah data terdistribusi normal atau
tidak, dapat dilihat dengan menggunakan uji Kolmogrov-
Smirnov (K-S). Penggunakan uji Kolmogrov-Smirnov termasuk
dalam jenis analisis non parametik karena peneliti belum
mengetahui data yang digunakan merupakan data parametik atau
non parametik. Pada uji Kolmogrov-Smirnov (K-S), data
dikatakan normal apabila nilai Sig. > 0,05 (Lupiyoadi, 2015).

b. Uji multikolinieritas
Multikolinieritas berarti terdapat hubungan linier yang sempurna
atau pasti diantara beberapa atau semua variabel yang independen
dari model yang ada. Akibat adanya multikolinieritas, maka
koefisien regresi tidak tertentu dan kesalahan standarnya tidak
terhingga yang dapat mengakibatkan timbulnya bias dalam
spesifikasi. Metode untuk menguji adanya multikolinieritas dapat

dilihat dari tolerance value atau variance inflantion factor (VIF).
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Adapun batas dari tolerance value > 0, 1 atau nilai VIF < 10 maka
bisa dikatakan tidak terjadi multikolinieritas (Sujarweni, 2015).
Uji autokorelasi

Menguji autokorelasi dalam suatu model bertujuan untuk
mengetahui ada tidaknya korelasi antara variabel pengganggu pada
periode tertentu dengan variabel sebelumnya. Menurut Nachrowi
dkk (2002), mendeteksi autokorelasi dengan menggunakan nilai
Durbin Watson dengan kriteria jika:
1) Angka D-W di bawah -2 berarti terdapat autokorelasi positif.
2) Angka D-W di antara -2 dan +2 berarti tidak terdapat

autokorelasi.

3) Angka D-W di atas +2 berarti terdapat autokorelasi negatif.

. Uji heteroskedastisitas

Menurut Sujarweni (2015), uji heteroskedastisitas adalah suatu
keadaan di mana varians dan kesalahan pengganggu tidak konstan
untuk semua variabel bebas. Model regresi yang baik adalah tidak
terjadi heteroskedastisitas. Salah satu cara untuk mendeteksi ada
tidaknya gejala heterokedastisitas dalam regresi adalah dengan
melakukan uji glejser. Prinsip kerja uji ini adalah dengan cara
meregresikan variabel independent terhadap nilai absolute residual
atau Abs_RES. Jika nilai signifikansi (Sig.) lebih besar dari 0,05

maka tidak terjadi gejala heterokedastisitas. Sebaliknya jika nilai
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signifikansi (Sig.) lebih kecil dari 0,05 maka terjadi gejala
heterokedastisitas
Uji simultan (uji F)

Signifikansi model regresi secara simultan diuji dengan melihat
nilai signifikansi (sig). Apabila nilai sig < 0,05 maka variabel
independen berpengaruh terhadap variabel dependen. Uji F
digunakan untuk membuktikan adanya pengaruh antara variabel
independen terhadap variabel dependen secara simultan. Adapun
kriteria dari uji F adalah:

1) Jika F hitung > F tabel, maka Ho ditolak dan Ha diterima.
2) Jika F hitung < F tabel, maka Ho diterima dan Ha ditolak.
Atau,

1) Jika p < 0,05, maka Ho ditolak dan Ha diterima.

2) Jika p > 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak.

Uji-t

Uji statistik t menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel
independen atau variabel penjelas secara individual dalam
menerangkan variabel dependen (Ghozali, 2015). Apabila nilai
probabilitas signifikannya lebih kecil dari 0,05 (5%) maka suatu
variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel
dependen. Hipotesis diterima apabila taraf signifikan (a) < 0,05 dan
hipotesis ditolak apabila taraf signifikan (a) > 0,05. Adapun kriteria

dalam uji-t adalah:
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1) Jikat hitung > t tabel, maka Ho ditolak dan Ha diterima.
2) Jika t hitung < t tabel, maka Ho diterima dan Haditolak.
Atau,
1) Jika p < 0,05, maka Ho ditolak dan Ha diterima.
2) Jika p > 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak.

g. Uji koefisien determinasi (R2)

Koefisien determinasi (goodness of fit), yang dinotasikan
dengan R2 merupakan suatu ukuran yang penting dalam analisis
regresi. Determinasi (R2) mencerminkan kemampuan variabel
dependen. Tujuan dari analisis ini adalah untuk menghitung
besarnya variabel independen terhadap variabel dependen. Nilai R2
menunjukkan seberapa besar proporsi dari total variasi variabel tidak
bebas yang dapat dijelaskan oleh variabel penjelasnya. Semakin
tinggi nilai R2 maka semakin besar proporsi dari total variasi
variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel independen
(Sujarweni, 2015).

3.8.3 Analisis Regresi
Adapun bentuk persamaan regresi dalam penelitian ini adalah:
Y =a+ biX1 + boXo+ baXs+ baXs +e
Di mana Y adalah return saham, X adalah ukuran perusahaan, X. adalah
leverage, X3 adalah ukuran obligasi atau sukuk, dan X4 adalah perubahan

leverage.
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Return merupakan selisin harga sekarang relatif terhadap harga
sebelumnya dan dapat dihitung dengan rumus:
Rit = (Pit — Pit-1) / Pit-1
Di mana Rt adalah return saham sesungguhnya, Pi: adalah harga saham
pada waktu ke t, dan Pit.1 adalah harga saham pada waktu ke t-1.

Sedangkan model yang dipilih dalam penelitian ini, agar
mendapatkan hasil sesuai hipotesis adalah market adjusted model.
Market adjusted model adalah model yang digunakan untuk menghitung
tingkat return ekspektasi saham dari suatu perusahaan. Model tersebut
beranggapan bahwa return indeks pasar pada waktu berjalan merupakan
penduga yang terbaik untuk mengestimasi return suatu obligasi. Adapun
rumus dari return ekspektasi yang digunakan adalah sebagai berikut:
E(Rit) = Rt + B (Rmt — Rrt)
Di mana E(Rit) adalah return ekspektasi atau expected return, R adalah
nilai suku bunga (rate) saham, dan Rm adalah return indeks pasar
(market) saham.

Sedangkan return indeks pasar (market) dapat dihitung dengan

menggunakan rumus:
Rmt = (IHSG¢ - IHSGt.1) / IHSGt.1

Di mana IHSG adalah indeks harga saham gabungan.



BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
4.1 Hasil Penelitian

4.1.1 Gambaran Umum Objek Penelitian

Obyek dalam penelitian ini adalah perusahaan yang menerbitkan
obligasi dan sukuk yang listik di Bursa Efek Indonesia periode 2016-
2018. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah laporan tahunan
dari masing- masing perusahaan yang diperoleh dari website Bursa Efeke
Indonesia. Data kemudian diolah dengan menggunakan bantuan IBM
SPSS 20. Jumlah populasi sebanyak 117 perusahaan yang menerbitkan
obligasi dan 34 perusahaan yang menerbitkan sukuk. Jumlah populasi
dalam penelitian ini adalah 131 perusahaan. Penentuan sampel sesuai
dengan teknik purposive sampling dan diperoleh 21 perusahaan dengan

64 pengamatan yang telah memenuhi kriteria sampel.
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Tabel 4.1
Sampel Perusahaan
Kode Perusahaan Nama Perusahaan
ADMF PT. Adira Dinamika Multi Finance Tbk
AGII PT. Aneka Gas Industri Thk
AISA PT. Tiga Pilar Sejahtera Thk
BACA PT. Bank Capital Tbk
BBCA PT Bank Central Asia Tbk
BBKP PT Bank Bukopin Tbhk
BBNI PT Bank Negara Indonesia Thk
BBRI PT Bank Rakyat Indonesia Tbk
BBTN PT Bank Tabungan Negara Thk
BDMN PT Bank Danamon Tbk
BMRI PT Bank Mandiri Tbk
BNGA PT Bank CIMB Niaga Thk
BNII PT Bank Maybank Indonesia Thk
BRIS PT Bank Rakyat Indonesia Syariah Tbk
EXCL PT XL Axiata Thk
ISAT PT Indosat Tbk
PNBN PT Bank Pan Indonesia Thk
SMRA PT Summarecon Agung Tbk
TINS PT Timah Tbk
TPIA PT Chandra Asri Petrochemical Thk
ZINC PT Kapuas Prima Coal Tbk

Sumber: Diolah Peneliti, April 2020.

4.1.2 Analisis Deskriptif
Analisis Deskriptif memberikan gambaran atau suatu deskripsi data
yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian,
maksimum, dan minimum (Ghozali, 2011). Dalam penelitian ini variabel

yang digunakan adalah variabel independen ukuran perusahaan,
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leverage, ukuran obligasi atau sukuk dan perubahan leverage serta
variabel dependennya berupa return saham (Y). Adapun hasil analisis

deskriptif dari 64 jumlah data penelitian ditampilkan pada Tabel 4.2

berikut:
Tabel 4.2
Statistik Deskriptif
Return Ukuran Leverag | Ukuran | Perubaha
Saham | Perusahaa e Obligasi n
n / sukuk | Leverage
Minimum | -0,33 27,91 0,31 0,00 0,00
Maximu 0,99 37,33 1,30 1,02 100,11
m
Mean 0,0256 | 32,3941 0,7704 | 1,0353 1,6160
Std. Dev. | 0,2327 | 1,88469 | 0.16957 | 1,2873 | 12,50817
0

Sumber: Diolah peneliti, 2020
Pada Tabel 4.2 di atas, output SPSS menunjukkan variabel dependen

return saham (Y) yang diukur dengan skala rasio, dari 64 sampel
pengamatan memiliki nilai minimum sebesar -0,33 Sedangkan nilai
maksimum 0,99. Rata-rata (mean) variabel return saham (Y) yaitu
0,0256. Dengan rata-rata 0,0256 artinya secara umum return saham yang
diterima positif atau mengalami keuntungan.

Variabel independent yaitu ukuran perusahaan yang diukur dengan
skala rasio, dari 64 sampel pengamatan memiliki nilai minimum sebesar
27,91 Sedangkan nilai maksimum sebesar 37,33. Rata- rata (mean)
variabel obligasi (X1) yaitu 32,3941. Dengan rata-rata 32,3941 artinya
perusahaan yang menjadi sampel penelitian mempunyai ukuran

perusahaan yang tinggi yang mana ukuran perusahaan bisa dijadikan
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ukuran tingkat ketidakpastian saham karena perusahaan yang berskala
besar cenderung lebih dikenal sehingga informasi mengenai perusahaan
lebih mudah diperoleh investor dibanding perusahaan berskala kecil.

Leverage yang diukur dengan skala rasio, dari 64 sampel
pengamatan memiliki nilai minimum sebesar 0,31 Sedangkan nilai
maksimum sebesar 1.30. Rata- rata (mean) variabel obligasi (X1) yaitu
0,7704. Dengan rata-rata 0,7704 artinya perusahaan yang menjadi
sampel penelitian mempunyai nilai penerbitan obligasi yang tinggi.
Perusahaan yang memiliki nilai penerbitan obligasi tinggi maka terjadi
peningkatan leverage perusahaan yang akan membawa keuntungan bagi
perusahaan dimana akan mengurangi bagian laba yang dibayarkan untuk
pajak, sehingga dapat meningkatkan nilai dari perusahaan dan
memberikan keuntungan bagi pemegang saham.

Ukuran Obligasi atau Sukuk yang diukur dengan skala rasio, dari 64
sampel pengamatan memiliki nilai minimum sebesar 0,31 Sedangkan
nilai maksimum sebesar 1,02. Rata- rata (mean) variabel obligasi (X1)
yaitu 0,0353. Dengan rata-rata 0,0353 artinya perusahaan yang menjadi
sampel penelitian mempunyai nilai penerbitan obligasi yang tinggi.
Perusahaan yang memiliki nilai penerbitan obligasi tinggi maka terjadi
peningkatan leverage perusahaan yang akan membawa keuntungan bagi
perusahaan dimana akan mengurangi bagian laba yang dibayarkan untuk
pajak, sehingga dapat meningkatkan nilai dari perusahaan dan

memberikan keuntungan bagi pemegang saham.
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Perubahan Laverage yang diukur dengan skala rasio, dari 64 sampel
pengamatan memiliki nilai minimum sebesar 0,00 pada PT Kapuas Prima
Coal. Sedangkan nilai maksimum sebesar 100,11 terletak pada PT. Bank
Capital Asia. Rata- rata (mean) variabel obligasi (X1) yaitu 1,6160.
Dengan rata-rata 1,6160 artinya perusahaan yang menjadi sampel
penelitian mempunyai nilai penerbitan obligasi yang tinggi. Perusahaan
yang memiliki nilai penerbitan obligasi tinggi maka terjadi peningkatan
leverage perusahaan yang akan membawa keuntungan bagi perusahaan
dimana akan mengurangi bagian laba yang dibayarkan untuk pajak,
sehingga dapat meningkatkan nilai dari perusahaan dan memberikan
keuntungan bagi pemegang saham.

4.1.3 Uji Asumsi Klasik

Model regresi yang baik adalah model regresi yang menghasilkan
estimasi linier tidak bias. Kondisi ini terjadi apabila memenuhi beberapa
asumsi yang disebut dengan asumsi klasik. Asumsi klasik terdiri dari uji
normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji
autokorelasi.

4.1.3.1 Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah data tersebar
normal atau tidak, sehingga dapat dilakukan analisis parametik. Apabila
data tidak terdistribusi normal, maka tidak dapat menggunakan analisis
parametik melainkan menggunakan analisis non parametik (Lupiyoadi,

2015).
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Cara menentukan apakah data terdistribusi normal atau tidak, dapat
dilihat dengan menggunakan uji Kolmogrov-Smirnov (K-S).
Penggunakan uji Kolmogrov-Smirnov termasuk dalam jenis analisis
non parametik karena peneliti belum mengetahui data yang digunakan
merupakan data parametik atau non parametik. Pada uji Kolmogrov-
Smirnov (K-S), data dikatakan normal apabila nilai Sig. > 0,05

(Lupiyoadi, 2015). Adapun hasil uji normalitas ditampilkan pada Tabel

4.3 berikut:
Tabel 4.3
Uji Normalitas
Kolomogrov-Smirnov 1,499
Asymp. Sig (2-tailed) 0,022

Sumber: Diolah peneliti, 2020

Berdasarkan Tabel 4.3 di atas, diperoleh nilai signifikansi sebesar

0,022 > 0,05 sehingga asumsi normalitas terpenuhi atau data
terdistribusi normal.
4.1.3.2 Uji Multikolinearitas

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi

ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Pengujian

asumsi multikolinieritas dilakukan dengan melihat nilai VIF (Vaiance

Inflation Factor). Apabila nilai VIF < 10, maka model dinyatakan tidak

terjadi multikoliniearitas (Lupiyoadi, 2015). Selain melihat nilai VIF,

untuk menguji model terdapat gejala multikoliniearitas atau tidak dapat

melihat nilai tolerance. Apabila nilai tolerance yang dihasilkan
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mendekati 1, maka model terbebas dari gejala multikolinearitas. Adapun

hasil uji multikoliniearitas ditampilkan pada Tabel 4.4 berikut:

Tabel 4.4
Uji Multikolinearitas
Variabel VIF
Ukuran Perusahaan 1,624
Leverage 1,393
Ukuran Obligasi atau Sukuk 1,103
Perubahan Leverage 1,109

Sumber: Diolah peneliti, 2020
Berdasarkan Tabel 4.4 di atas, dapat diketahui bahwa nilai VIF

semua variabel bebas kurang dari 10. Hal ini menunjukkan bahwa
seluruh variabel independent tidak mengalami multikolinearitas dalam

penelitian ini.

4.1.3.3 Uji Heteroskedastisitas
Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam
model regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu
pengamatan ke pengamatan lain (Ghozali, 2011).
Salah satu cara untuk mendeteksi ada tidaknya gejala
heterokedastisitas dalam regresi adalah dengan melakukan uji glejser.
Prinsip kerja uji ini adalah dengan cara meregresikan variabel

independent terhadap nilai absolute residual atau Abs_RES.
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Tabel 4.5
Uji Heteroskedastisitas
Variabel Sig.
Ukuran Perusahaan 0,268
Leverage 0,386
Ukuran Obligasi atau 0,477
Sukuk
Perubahan Leverage 0,201

Sumber: Diolah peneliti, 2020

Berdasarkan Tabel 4.5 diatas, nilai signifikansi (Sig) dari ketiga
variabel lebih besar dari 0,05. Maka kesimpulannya tidak terjadi gejala
heterokedastisitas dalam model regresi.

4.1.3.4 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah model regresi ada
korelasi kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan
pengganggu pada periode t-1. Apabila terjadi korelasi, maka disebut
problem autokorelasi. Model regresi yang baik adalah bebas
autokorelasi (Ghozali, 2011). Cara menguji ada atau tidaknya gejala
autokorelasi menggunakan uji Durbin-Watson (DW- ) Adapun hasil uji

autikorelasi ditampilkan pada Tabel 4.6 berikut:

Tabel 4.6
Uji Autokorelasi
R R Square Durbin Watson
0,290 0,084 2,216

Sumber: Diolah peneliti, 2020
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Berdasarkan Tabel 4.6 di atas nilai Durbin Watson sebesar 2,276
yang berarti di atas +2, maka kesimpulannya terjadi autokolerasi
negatif.

4.1.4 Uji Hipotesis
4.1.4.1 Uji t (Parsial)

Uji t bertujuan mengetahui adanya pengaruh secara parsial variabel
obligasi dan sukuk terhadap return saham pada tingkat signifikansi 0,05

dengan menganggap variabel bebas bernilai konstan.

Tabel 4.7
Uji t (Parsial)

Variabel gr Sig.
Ukuran Perusahaan -1,196 0,236
Leverage -0,233 0,816
Ukuran Obligasi/ -1,496 0,140

Sukuk
Perubahaan -1,718 0,091
Leverage

Sumber: Diolah peneliti, 2020
Berdasarkan hasil uji t maka:

1. Hasil pengujian variabel ukuran perusahaan nilai signifikansi lebih
besar dari 5% (0,236 > 0,05) maka Ho diterima dan Hi ditolak
artinya variabel ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap
return saham.

2. Hasil pengujian variabel leverage nilai signifikansi lebih besar dari
5% (0,816 > 0,05) maka Ho diterima dan H: ditolak artinya variabel

leverage tidak berpengaruh terhadap return saham.
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3. Hasil pengujian variabel ukuran obligasi atau sukuk nilai
signifikansi lebih besar dari 5% (0,140 > 0,05) maka Ho diterima
dan Hi ditolak artinya variabel ukuran obligasi/ sukuk tidak
berpengaruh terhadap return saham.

4. Hasil pengujian variabel perubahan leverage nilai signifikansi
lebih besar dari 5% (0,091 > 0,05) maka Ho diterima dan H1 ditolak
artinya variabel leverage tidak berpengaruh terhadap return saham.

4.1.4.2 Uji Koefisien Determinasi

Uji Koefisien Determinasi bertujuan untuk mengukur sebesar besar

kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Jika

nilai R kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam

menjelaskan variasi variabel dependen menjadi sangat terbatas.

Tabel 4.8
Uji Koefisien Determinasi (R?)
R R Square
0,290 0,084

Sumber: Diolah peneliti, 2020
Berdasarkan tabel diatas maka nilai dari R Square sebesar 0,084 atau

8.4% artinya kemampuan variabel independen untuk menjelaskan
variabel dependen sebesar 8.4% sedangkan 92,6% lainnya dijelaskan
oleh variabel independen yang tidak dimasukkan dalam model regresi

penelitian ini.
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4.1.5 Uji Regresi Linier Berganda

Analisis regresi linerar berganda adalah analisis statistik yang
menghubungkan dua variabel independent atau lebih dengan variabel
dependen (Lupiyoadi, 2015). Bentuk dan model regresi berganda dalam
penelitian ini untuk mengetahui besarnya pengaruh variabel independent
yaitu ukuran perusahaan, leverage, ukuran obligasi/ sukuk dan perubahan
leverage terhadap return saham. Persamaan regresi berganda sebagai
berikut:

Y =a+ biX1 + boXo+ bsXz+ haXs+e

Tabel 4.9
Uji Regresi Linear Berganda
Variabel B T Sig
Constant 0,841 1,456 0,151
X1 -0,023 -1,196 0,236
X2 -0,047 -0,233 0,816
X3 -0,354 -1,496 0,140
X4 -0,004 -1.718 0,091

Sumber: diolah peneliti, 2020
Berdasarkan hasil uji diatas pada Tabel 4.5 maka diperoleh

persamaan sebagai berikut:

Y =0,841 - 0,023X1 — 0,047X> - 0.354X3- 0.004X4

Berdasarkan persamaan diatas memiliki arti:

1. Konstanta dalam per)samaan regresi adalah 0,841 maka besarnya

nilai Y atau return saham jika variabel bebasnya dianggap nol maka
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jika tidak dipengaruhi variabel bebas maka besarnya nilai return
saham sebesar 0,841

2. Nilai koefisien regersi variabel X: adalah -0,023 maka apabila
ukuran perusahaan naik satu satuan maka return saham akan
mengalami penurunan sebesar 0,023

3. Nilai koefisien regersi variabel X, adalah -0,047 maka apabila
leverage naik satu satuan maka return saham akan mengalami
penurunan sebsar 0,047

4. Nilai koefisien regersi variabel X3z adalah -0,354 maka apabila
ukuran obligasi atau sukuk naik satu satuan maka return saham akan
mengalami penurunan sebsar 0,354

5. Nilai koefisien regersi variabel Xs; adalah -0,004 maka apabila
perubahan laverage naik satu satuan maka return saham akan

mengalami penurunan sebsar 0,004

4.2 Pembahasan
4.2.1 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Return Saham
Berdasarkan hasil dari uji t menyatakan bahwa variabel ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap return saham. Hal ini didukung
dengan penelitian dari Alfin (2016) mengatakan bahwa ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap return saham.
Ukuran perusahaan bisa dijadikan ukuran tingkat ketidakpastian

saham karena perusahaan yang berskala besar cenderung lebih dikenal
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sehingga informasi mengenai perusahaan lebih mudah diperoleh investor
dibanding perusahaan berskala kecil.

Besar kecilnya ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur
modal, semakin besar perusahan maka semakin besar dan yang
dibutuhkan dalam investasi. Semakin besar maka kecenderungan untuk
menggunakan modal dari pihak luar semakin besar karena perusahaan
besar akan membutuhkan dana besar untuk menunjang kegiatan
operasionalnya.

4.2.2 Pengaruh Leverage terhadap Return Saham (YY)

Hasil pengujian secara parsial variabel Perubahan Laverage terhadap
Return Saham menyatakan bahwa variabel Perubahan Laverage tidak
berpengaruh terhadap return saham. Hasil penelitian ini sejalan dengan
teori Fara Dharmastuti (2004) bahwa rasio leverage yang tinggi
menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin buruk, karena tingkat
ketergantungan permodalan perusahaan terhadap pihak luar semakin
besar. Dengan demikian apabila Debt to Equity Ratio (DER) perusahaan
tinggi, maka harga saham perusahaan akan rendah karena jika
perusahaan  memperolen laba, perusahaan cenderung untuk
menggunakan laba tersebut untuk membayar utangnya dibandingkan
dengan membagi dividen.

4.2.3 Pengaruh Ukuran Obligasi/ Sukuk terhadap Return Saham ()
Hasil pengujian variabel Ukuran Obligasi/ Sukuk terhadap Return

Saham menyatakan bahwa variabel Ukuran Obligasi/ Sukuk tidak
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berpengaruh terhadap return saham. Hal ini didukung dengan penelitian
dari Nur Indah (2017) yang mengatakan tidak terdapat pengaruh ukuran
obligasi/ sukuk terhadap return saham.

Untuk pengaruh penerbitan obligasi konvensional terhadap return
saham ini menjelaskan bahwa dalam penerbitan obligasi adalah salah
satu bentuk kebijakan perusahaan yang akan berpengaruh terhadap
struktur modal perusahaan. Apabila informasi diterbitkannya obligasi
bermakna bagi pasar modal maka akan mempengaruhi fluktuasi harga
saham. Investor cenderung akan mengantisipasi informasi yang
memberikan indikasi positif maupun negatif. Fluktuasi harga saham yang
terjadi di sekitar waktu pemberitahuan penerbitan obligasi memberikan
kesempatan investor untuk dapat mendapatkan return baik dibawah atau
diatas return normal.
Pengaruh penerbitan sukuk terhadap return saham menjelaskan bahwa
bagi investor yang melakukan investasi berorientasi jangka pendek di
pasar modal. Sedangkan faktor yang mempengaruhi harga saham
dipengaruhi oleh laporan keuangan perusahaan dan dipengaruhi oleh
kondisi keuangan internasional. Kenyataan ini menunjukkan bahwa
penerbitan obligasi syariah (sukuk) ini tidak memuat informasi yang
bermakna bagi investor.

4.2.4 Pengaruh Perubahan Laverage terhadap Return Saham ()
Hasil pengujian secara parsial variabel Perubahan Laverage

terhadap Return Saham menyatakan bahwa variabel Perubahan Laverage
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tidak berpengaruh terhadap return saham. Hasil penelitian ini sejalan
dengan teori Fara Dharmastuti (2004) bahwa rasio leverage yang tinggi
menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin buruk, karena tingkat
ketergantungan permodalan perusahaan terhadap pihak luar semakin
besar. Dengan demikian apabila Debt to Equity Ratio (DER) perusahaan
tinggi, maka harga saham perusahaan akan rendah Kkarena jika
perusahaan  memperolen laba, perusahaan cenderung untuk
menggunakan laba tersebut untuk membayar utangnya dibandingkan

dengan membagi dividen.

4.3 Pembahasan dalam Perspektif Islam
Pandangan islam tentang kegiatan investasi yaitu mengajarkan umatnya
untuk berusaha mendapatkan kehidupan yang lebih baik di dunia maupun di
akhirat untuk mencapai terjaminnya kesejahteraan lahir dan batin (Aziz, 2010).
Berikut adalah ayat yang menyerukan untuk berinvestasi:
Osband Ly St ) 51E 1)) 5805 o= S50 S G il LB 181 Skl Gl G

Artinya:

“Hai orang- orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan hendaklah
setiap diri memperhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk hari esok
(akhirat); dan bertakwalah kepada Allah, sesungguhnya Allah Maha
Mengetahui apa yang kamu kerjakan.” (Al Hasyr ayat 18)

Dari ayat tersebut maknanya adalag islam dengan segala jenis kegiatan

yang diniati ibadah akan bernilai di akhirat seperti kegiatan investasi. Dalam
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sudut pandang islam, informasi harus diteliti terlebih dahulu agar tidak
menimbulkan kerugian baik kerugian dari diri sendiri atau orang lain seperti

penipuan atau gharar.



BAB V

PENUTUP

5.1 Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis dalam penelitian yang telah dijelaskan oleh
peneliti, maka dapat disimpulkan bahwa: pengaruh dari penerbitan obligasi dan
sukuk terhadap return saham yang diwakili oleh variabel ukuran perusahaan,
leverage, ukuran obligasi atau sukuk dan perubahan laverage menunjukkan
hasil tidak berpengaruh semua variabel terhadap return saham.
5.2 Saran
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, analisis dan keterbatasan maka
beberpaka saran yang dapat diberikan adalah sebagai berikut:

1. Bagi investor, dalam pengambilan keputusan investasi seorang investor
harus peka terhadap informasi- informasi yang berkaitan dengan kondisi
keuangan yang berkaitan dengan perusahaan yang akan diinvestasi dan
melihat rating maupun nilai penerbitan dari obligasi atau sukuk.

2. Bagi perusahaan penerbit obligasi atau sukuk sebaiknya tidak menerbitkan
obligasi atau sukuk dengan nilai yang besar, karena besar kecilnya nilai
penerbitan obligasi atau sukuk tidak mempengaruhi return saham. Lebih
baik dana yang dimiliki perusahaan diinvestasikan melalui instrument lain
yang lebih baik seperti saham atau reksadana baik Syariah maupun

konvensional.

65
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3. Bagi peneliti- peneliti selanjutnya, menambah sampel yang digunakan dan
memperpanjang periode waktu penelitian, variabel yang digunakan
diharapkan lengkap dan bervariasi dengan menambah variabel bebas lain

diluar variabel yang digunakan dalam penelitian ini.
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LAMPIRAN- LAMPIRAN
Lampiran 1 Output SPSS 20

Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
ReturnSaham 64 -.33 .99 .0256 .23270
Size 64 27.91 37.33 32.3941 1.88469
Laverage 64 31 1.30 7704 .16957
BondSize 64 .00 1.02 .0353 .12873
ChangelnLaverage 64 .00 100.11 1.6160 12.50817
Valid N (listwise) 64
Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized
Residual
N 64
Normal Parameters? Mean 087
Std. Deviation .22271935
Absolute .187
Most Extreme Differences Positive .187
Negative -.119
Kolmogorov-Smirnov Z 1.499
Asymp. Sig. (2-tailed) .022
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
Uji Heteroskedastisitas
Coefficients?
Model Unstandardized Standardized Sig. Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics




B Std. Error Beta Toleranc VIF
e

(Constant) 787 439 1.793 .078

Size -.017 .015 -179] -1.118 .268 .616 1.624
1 Laverage -.134 153 -.129 -.873 .386 .718 1.393

BondSize -.129 .180 -.094 -.715 AT7 .907 1.103

ChangelnLavera

ge -.002 .002 -.171 -1.293 .201 .902 1.109
a. Dependent Variable: Abs_RES

Uji Multikolinearitas
Coefficients?
Model Unstandardized Standardized t Sig. Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
B Std. Error Beta Toleranc VIF
e

(Constant) 841 577 1.456 151

Size -.023 .020 -190( -1.196 .236 .616 1.624
1 Laverage -.047 .202 -.034 -.233 .816 .718 1.393

BondSize -.354 .237 -.196 -1.496 .140 .907 1.103

ChangelnLaverag

. -.004 .002 -225( -1.718 .091 .902 1.109

a. Dependent Variable: ReturnSaham

Uji Autokorelasi

Model Summary®

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 .2902 .084 .022 .23015 2.276

a. Predictors: (Constant), ChangelnLaverage, BondSize, Laverage, Size

b. Dependent Variable: ReturnSaham




Uji Regresi Linear Berganda

Coefficients?

Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) .841 577 1.456 151
Size -.023 .020 -.190 -1.196 .236
1 Laverage -.047 .202 -.034 -.233 .816
BondSize -.354 .237 -.196 -1.496 .140
ChangelnLaverage -.004 .002 -.225 -1.718 .091
a. Dependent Variable: ReturnSaham
Uji t (Parsial) Obilgasi
Coefficients?
Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) .841 577 1.456 151
Size -.023 .020 -.190 -1.196 .236
1 Laverage -.047 .202 -.034 -.233 .816
BondSize -.354 .237 -.196 -1.496 .140
ChangelnLaverage -.004 .002 -.225 -1.718 .091

a. Dependent Variable: ReturnSaham

Sumber: Output SPSS 20

Uji Koefisien Determinasi (R?)

Model Summary®




Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 .2902 .084 .022 .23015 2.276

a. Predictors: (Constant), ChangelnLaverage, BondSize, Laverage, Size

b. Dependent Variable: ReturnSaham

Sumber: Output SPSS 20
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