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ABSTRAK 

 

 Penelitian ini menganalisis pengaruh saham syariah terhadap sukuk 

korporasi.  Yang menjadi objek dalam penelitian ini adalah outstanding sukuk 

korporasi di Indonesia tahun 2015-2017. Penelitian ini bertujuan untuk 

menganalisis pengaruh variabel saham syariah yaitu kapitalisasi dan harga saham 

Jakarta Islamic Index (JII). 

 Penelitian ini adalah penelitian lapangan yang dilakukan dengan 

menggunakan metode kuantitatif. Sumber data dalam penelitian ini adalah data 

sekunder. Data-data dalam penelitian ini dikumpulkan melalui dua cara, yaitu 

memilih objek berdasarkan tiga elemen (social situation) dan sampel (purposive 

sampling). Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini adalah dokumentasi. 

Setelah itu data dianalisis secara kuantitatif digunakan untuk menjawab 

permasalahan yang diajukan sehingga memperoleh suatu kesimpulan yang 

signifikan dan ilmiah. 

 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Kapitalisasi Jakarta Islamic 

Index(JII) berpengaruh positif signifikan terhadap outstanding sukuk sebab 

koefisien kapitalisasi Jakarta Islamic Index (JII) sebesar 0,004356 dan tingkat 

signifikansi dari JII sebesar 0,0000 lebih kecil dari alpha 0,05. Artinya kenaikan 

kapitalisasi yang terjadi pada tahun 2015-2017 berpengaruh positif signifikan 

terhadap outstanding sukuk yang menyebabkan outstanding sukuk ikut meningkat. 

Harga saham Jakarta Islamic Index (JII) tidak berpengaruh signifikan terhadap 

outstanding sukuk sebab koefisien harga saham Jakarta Islamic Indexsebesar -

0,006581 dan tingkat signifikansi dari harga saham sebesar 0,7988 lebih besar dari 

alpha 0,05 artinya kenaikan harga saham JII pada tahun 2015-2017 tidak 

berpengaruhsignifikan terhadap outstanding sukuk yang mengakibatkan 

outstanding sukuk tetap atau tidak berubah. 

 

Kata Kunci: Kapitalisasi Saham, Harga Saham, Sukuk 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Dunia investasi saat ini berkembang dengan cepat. Pada tahun 2001 

muncul salah satu instrumen investasi baru berupa sukuk atau dikenal dengan 

obligasi syariah. Perkembangan sukuk di dunia diawali dengan penerbitan 

sukuk negara oleh Central Bank of Bahrain yang mengunakan struktur akad 

ijarah pada tahun 2001. Dilanjutkan dengan perkembangan penerbitan sukuk 

oleh perusahaan swasta (corporate sukuk) dan mendominasi pasar sukuk global 

pada tahun 2008 sebesar 86,4%1. 

Perkembangan sukuk global saat ini didominasi oleh negara-negara 

kawasan teluk dan beberapa negara di ASEAN seperti Malaysia, Singapura, 

Brunai dan Indonesia. Analis PT. Danareksa Sekuritas Yudistira Slamet 

mengatakan, negara-negara kawasan teluk dan Malaysia diprediksi akan 

mengalami penurunan penerbitan sukuk. Dengan itu, Indonesia berpeluang 

lebih besar mengambil alih posisi mereka meski tidak dalam jumlah sangat 

besar. Menurut Yudistira, di Malaysia sukuk jadi yang dominan. Sementara di 

Indonesia, sukuk masih minor. Saat terbitan sukuk Malaysia dikurangi, ada 

ruang yang bisa diambil alih Indonesia di pasar sukuk global2. Menurut 

Laksono pentingnya penerbitan sukuk di Indonesia disebabkan oleh beberapa 

                                                           
1 Vita Fatimatuzzahra, dkk. Jurnal: Reaksi Pasar Atas Penerbitan Sukuk (Studi Pada 

Emiten Saham Penerbit Sukuk Periode 2008-2012). JESTT Vol. 1 No.5 Mei 2014. Hal. 363 
2Pasar Sukuk Indonesia Menjanjikan http://www.republika.co.id/berita/ekonomi/syariah-

ekonomi/13/11/20/koran/syariah-koran/16/01/18/o155082-pasar-sukuk-indonesia-menjanjikan  
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hal, yaitu jumlah potensi penduduk muslim yang besar, masih sedikitnya 

jumlah emisi syariah yang menawarkan instrumen syariah dan market share 

produk syariah relatif lebih kecil dibandingkan produk konvensional3.  

Peminat sukuk juga banyak dan tidak hanya dari negara-negara Timur 

Tengah, tapi juga negara-negara Barat dan Asia4. Ahmed dalam Vita 

Fatimaruzzahra, dkk menyatakan bahwa instrumen keuangan sukuk semakin 

menjadi pertimbangan penting -baik muslim dan non-muslim- dari perspektif 

investasi dan inovasi produk. Potensial besarnya karena sukuk mengubah dana 

masa depan menjadi dana saat ini5.  

Perkembangan sukuk di Indonesia sendiri dimulai sejak diterbitkannya 

sukuk korporasi yang pertama pada tahun 2002 oleh PT. Indosat Tbk. Dengan 

mengunakan struktur akad mudharabah senilai Rp. 100 milyar. Sukuk ini 

mengalami kelebihan permintaan dua kali lipat menjadi Rp. 175 milyar. 

Hingga akhir 2014, sukuk korporasi terus mengalami pertumbuhan, walaupun 

market share nilai sukuk terhadap pasar obligasi dan sukuk masih belum 

mencapai 5%. Pertumbuhan sukuk yang beredar selama periode lima tahun 

terakhir dan jumlah seluruh sukuk yang diterbitkan hingga 2014 menunjukkan 

bahwa dalam periode lima tahun terakhir tedapat pertumbuhan sukuk yang 

                                                           
3Mochammad Nadjib, dkk. 2008. Investasi Syariah: Implementasi Konsep Pada 

Kenytataan Empirik. Yogyakarta: Kreasi Wacana. Hal. 369 
4Pasar Sukuk Indonesia Menjanjikan http://www.republika.co.id/berita/ekonomi/syariah-

ekonomi/13/11/20/koran/syariah-koran/16/01/18/o155082-pasar-sukuk-indonesia-menjanjikan 
5 Vita Fatimatuzzahra, dkk. Jurnal: Reaksi Pasar Atas Penerbitan Sukuk... Hal. 363 
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beredar sebesar 16,18%6. Dari sisi pangsa pasar, pangsa pasar sukuk beredar 

mengalami penurunan 40,34%, yaitu dari 5,33% di tahun 2010 menjadi 3,18% 

di tahun 2014 sebagaimana terlihat dalam tabel berikut: 

Tabel 1.1 

Pertumbuhan Sukuk Korporasi yang Beredar 

Sumber: OJK, 2017 

Tabel 1.1 menunjukkan pertumbuhan dan market share sukuk dari 

tahun 2010 sampai dengan 2014. Sedangkan penerbitan sukuk korporasi terus 

meningkat sebagaimana terlihat dalam Gambar 1.1. Hingga akhir 2016, total 

sukuk korporasi yang sudah diterbitkan di Indonesia sebanyak 102 seri dengan 

nilai nominal sebesar Rp. 20,43 triliun. Sampai dengan akhir tahun 2016, 

terdapat 36 emiten yang menerbitkan sukuk korporasi. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
6 OJK. RoadMap Pasar Modal Syariah 2015-2019. 

http://www.ojk.go.id/id/kanal/syariah/berita-dan-kegiatan/publikasi/Documents/roadmap-

pms_2015-2019.pdf hal. 35-37 

http://www.ojk.go.id/id/kanal/syariah/berita-dan-kegiatan/publikasi/Documents/roadmap-pms_2015-2019.pdf
http://www.ojk.go.id/id/kanal/syariah/berita-dan-kegiatan/publikasi/Documents/roadmap-pms_2015-2019.pdf
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Grafik 1.1  

Perkembangan Sukuk Korporasi 

Sumber: OJK, 2017 

 

Selama tahun 2016, terdapat penerbitan 14 seri sukuk korporasi dengan 

total nilai penerbitan sebesar Rp. 3,82 triliun. Sementara itu, pada periode yang 

sama, terdapat 6 seri sukuk korporasi jatuh tempo dengan total nilai Rp. 1,0 

triliun, sehingga hingga akhir Desember 2016, jumlah sukuk korporasi 

outstanding mencapai 53 sukuk dengan proporsi jumlah sukuk mencapai 

10,58% dari 501 total jumlah sukuk dan obligasi korporasi yang beredar. Dari 

sisi nilai nominal, nilai sukuk korporasi outstanding mencapai Rp. 11,88 triliun 

dengan proporsi nilai sukuk mencapai 3,79% dari total jumlah sukuk dan 

obligasi korporasi outstanding sebesar Rp. 313,39 triliun. Jika dibandingkan 

dengan akhir tahun 2015 dimana nominalnya sebesar Rp. 9,90 triliun terjadi 

peningkatan sebesar 19,96%7. 

                                                           
7 OJK. 2016. Sinergi Menuju Pasar Modal Syariah yang Lebih Besar dan Berkembang 

http://www.ojk.go.id/id/kanal/syariah/tentang-syariah/Documents/pages/pasar-modal-

syariah/Buku%20Perkembangan%20Pasar%20Modal%20Syariah%202016.pdf hal. 12 

http://www.ojk.go.id/id/kanal/syariah/tentang-syariah/Documents/pages/pasar-modal-syariah/Buku%20Perkembangan%20Pasar%20Modal%20Syariah%202016.pdf
http://www.ojk.go.id/id/kanal/syariah/tentang-syariah/Documents/pages/pasar-modal-syariah/Buku%20Perkembangan%20Pasar%20Modal%20Syariah%202016.pdf
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Sementara itu, meskipun pertumbuhan dan penerbitan sukuk korporasi 

mengalami peningkatan. Market share nilai sukuk korporasi tidak lebih dari 5 

persen dari total nilai obligasi yang ada di pasar modal Indonesia. Dan jumlah 

sukuk korporasi hanya 11 persen, sisanya 87 persen adalah obligasi non 

syariah. Sebagaimana terlihat dalam gambar 1.2 berikut: 

Gambar 1.1  

Market Share Sukuk Korporasi 

Sumber: OJK, 2017 

 

Analisis dari penjelasan diatas menunjukkan bahwa pertumbuhan 

sukuk korporasi dalam lima tahun terakhir menunjukkan tren yang cukup baik, 

meskipun market share sukuk masih dibawah angka lima persen. Hal ini 

disebabkan oleh beberap faktor diantaranya  (1) institusi dengan skala kecil 

sulit menerbitkan sukuk, sehingga terbatasnya jumlah penerbitan, (2) investor 

institusional dan bank cenderung menahan sukuk hingga jatuh tempo sehingga 

pasar sekunder sukuk tidak liquid dan meningkatkan biaya transaksi, (3) buy 

and hold strategy oleh mayoritas investor; (4) terbatasnya aset-aset berkualitas 

untuk sekuritisasi ijarah, (5) rendahnya dukungan regulasi, (6) kurangnya 

harmonisasi antara produk sekuritas Islam yang telah ada seperti reksadana 
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syariah dan saham Syariah, (7) terbatasnya jumlah sumber daya manusia yang 

memenuhi kualifikasi dalam pasar modal Syariah8. 

Selain itu komitmen pemerintah dalam pengembangan sistem keuangan 

Islam di Indonesia masih sangat minim. Dan kerangka hukum yang mewadahi 

sistem keuangan Islam juga masih sangat minim, sehingga para pelaku pasar 

masih merasa gamang dan memilih menunggu (wait and see) kepastian dari 

pemerintah. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel yang menjadi faktor 

lambatnya pertumbuhan sukuk korporasi adalah terbatasnya perusahaan yang 

memiliki aset yang cukup untuk menerbitkan sukuk, sumber daya manusia 

yang terbatas, dan sinergi antara sekuritas Islam lainnya seperti saham syariah. 

Berbeda dengan sukuk korporasi, Berdasarkan Daftar Efek Syariah 

(DES) yang telah diterbitkan pada periode 5 tahun terakhir, jumlah saham 

syariah mengalami peningkatan dari tahun ke tahun sebagaimana terlihat pada 

tabel berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
8 Endri. Permasalahan Pengembangan Sukuk Korporasi di Indonesia Menggunakan 

Metode Analytical Network Process (Anp). Jurnal Keuangan dan Perbankan, Vol. 13, No.3 

September 2009, hal. 359 – 372 Terakreditasi SK. No. 167/DIKTI/Kep/2007 

https://media.neliti.com/media/publications/111906-ID-none.pdf 
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Tabel 1.2  

Jumlah Saham Syariah Dalam Daftar DES 

Sumber: OJK, 2017 

 

Peningkatan jumlah saham syariah ini seiring dengan peningkatan 

jumlah perusahaan yang melakukan penawaran umum saham serta 

bertambahnya emiten yang sahamnya memenuhi kriteria sebagai saham 

syariah. Pada tahun 2014, total saham syariah pada DES periode I terdiri dari 

326 saham yang terdiri dari 322 saham yang dimuat dalam DES periodik dan 

penambahan jumlah saham syariah baru (DES insidentil) sebanyak 4 saham. 

Selanjutnya, pada penerbitan DES Periode II jumlah saham syariah sebanyak 

329 saham. Jumlah ini meningkat menjadi 336 saham syariah setelah adanya 

penambahan 7 saham yang pernyataan pendaftarannya efektif dan memenuhi 

kriteria saham syariah. 

Selanjutnya, untuk mengetahui kinerja perdagangan saham syariah, 

dapat dilihat dari pergerakan indeks saham syariah. Indeks saham syariah yang 



 
 

8 

 

tersedia di Bursa Efek Indonesia hingga akhir 2014 adalah Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) dan Jakarta Islamic Index (JII). JII merepresentasikan 

30 (tiga puluh) saham syariah dengan kapitalisasi pasar terbesar dan yang 

paling likuid diperdagangkan9. Sebagaimana dalam tabel berikut: 

Tabel 1.3  

Pertumbuhan Saham Syariah 

Sumber: OJK, 2017 

 

Pertumbuhan indeks saham syariah dalam periode 5 tahun terakhir, 

yaitu sebesar 34,52% untuk ISSI dan 29,68% untuk JII. Sedangkan untuk 

saham secara keseluruhan menunjukkan pertumbuhan sebesar 41,14% untuk 

IHSG dan 35,86% untuk LQ45. Pada periode yang sama, Jakarta Islamic Index 

(JII) mengalami peningkatan sebesar 18,10% ke level 691,04. Nilai kapitalisasi 

pasar saham JII juga meningkat 16,29% dibandingkan akhir tahun 2013 

menjadi sebesar Rp. 1.944,5 triliun atau sekitar 37,19% dari total kapitalisasi 

pasar saham. 

Jumlah saham syariah yang listing di Bursa Efek Indonesia dari tahun 

2012 sampai dengan tahun 2016 dapat dilihat dari grafik berikut: 

                                                           
9 Daftar 30 perusahaan yang listing di JII lihat di lampiran 
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Grafik 1.2 

 Perkembangan Saham Syariah 

Sumber: OJK, 2017 

 

Dalam berita yang di muat oleh www.syariahsaham.com menjelaskan 

bahwa pada perdagangan Selasa (3/10), Jakarta Islamic Index 

(JII) ditutup menguat 5,04 poin atau 0,68% ke level 743,2510. Berita yang 

dirilis oleh www.dream.co.id pada tanggal 4 oktober 2017 menjelaskan bahwa 

bursa saham Indonesia terus mencetak rekor baru. Meski gagal menyentuh 

level 6.000, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) menutup perdagangan 

harian Bursa Efek Indonesia (BEI) Rabu, 4 Oktober 2017 di level tertingginya 

sepanjang masa. Maraknya aksi beli pemodal turut dirasakan indeks acuan 

saham syariah Jakarta Islamic Index (JII) yang menguat sepanjang 

perdagangan. Indek JII menutup sesi transaksi di zona hijau.  Indeks JII tercatat 

naik 3,919 poin (0,53%) ke level 747,173. Hingga sesi penutupan perdagangan, 

sebanyak 49,44 juta lembar telah berpindah tangan. Nilai transaksi jual beli itu 

                                                           
10 Ikhtisar Statistik JII dan ISSI 3 Oktober 2017 

http://www.syariahsaham.com/2017/10/ikhtisar-statistik-jii-dan-issi-3.html 

http://www.syariahsaham.com/
http://www.dream.co.id/
https://www.dream.co.id/tag/bursa-efek-indonesia/
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mencapai Rp. 3,45 triliun. Aksi jual beli asing memang masih terjadi di pasar 

modal Indonesia. Namun nilai nett sell asing relatif turun tajam pada saham-

saham syariah11.  

Dari penjelasan diatas menunjukkan bahwa sukuk dan saham syariah 

tidak mengalami pergerakan pertumbuhan yang sama. Total nilai sukuk hanya 

11% dari total nilai obligasi di Indonesia. Sedangkan kapitalisasi saham syariah 

mencapai 56,37% dari total kapitalisasi saham yang ada di Bursa Efek 

Indonesia. Indeks saham syariah pun selalu menunjukkan angka positif. 

Secara ekonomi, penerbitan sukuk korporasi dapat menjadi peluang 

bagi perusahaan untuk menjadi penyokong kebutuhan pendanaan dan untuk 

perluasan usaha selain dengan menerbitkan saham. Pendanaan melalui 

penerbitan sukuk mengantikan kebutuhan pendanaan dari lembaga keuangan, 

karena gabungan aset dijual kepada investor tanpa melibatkan perantara 

keuangan dan membuka jalan bagi pasar modal untuk perusahaan dan lembaga 

yang dalam perhitungan peringkat, tidak dapat mencapai pembiayaan yang 

efisien.12. 

Penerbitan sukuk yang dilakukan oleh perusahaan akan merubah 

struktur modal perusahan. Hal ini dapat menjadi pertimbangan investor untuk 

menilai kinerja dan kondisi perusahaan tersebut. Dengan perusahaan 

meneribitkan sukuk, investor akan menilai apakah akan berdampak positif atau 

                                                           
11 IHSG Rekor Baru: Indeks Syariah Terus Melaju 

https://www.dream.co.id/dinar/bluechip-syariah-katrol-indeks-syariah-171004t.html 
12 Vita Fatimatuzzahra, dkk. Jurnal: Reaksi Pasar Atas Penerbitan Sukuk... Hal. 363 
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negatif, apakah menambah nilai perusahaan atau tidak. Dengan demikian 

apabila penerbitan sukuk oleh perusahaan direspon baik di pasar modal akan 

membawa keuntungan bagi perusahaan dan bagi pemegang saham yang akan 

tercermin dalam perubahan harga saham dan return saham perusahaan13. 

Vita Fatimatuzzahra menyatakan bahwa penerbitan sukuk korporasi 

bisa jadi peluang bagi banyak perusahaan untuk menjadi kebutuhan pendukung 

untuk pendanaan dan ekspansi bisnis. Pengumuman penerbitan sukuk adalah 

informasi bagi investor untuk menilai dan mengambil keputusan investasinya. 

Untuk mendapatkan keputusan investasi, investor sering mengandalkan sinyal 

yang telah diberikan oleh perusahaan. Sinyal itu bisa menyebabkan perubahan 

permintaan dan penawaran saham pada perusahan. Vita Fatimatuzzahra 

menyatakan bahwa ada perbedaan aktivitas volume perdagangan (TVA) yang 

signifikan sebelum dan sesudah publikasi sukuk. Kurangnya informasi tentang 

Sukûk juga menyebabkan ada AAR (Average Abnormal Return) yang 

signifikan14.  

Kemudian Lidiya Malia juga menjelaskan bahwa rasio likuiditas 

berpengaruh positif terhadap peringkat sukuk. Semakin tinggi rasio berarti 

semakin terjamin hutang-hutang perusahaan kepada kreditor. Sehingga tingkat 

likuiditas yang tinggi akan menunjukkan kuatnya kondisi keuangan perusahaan 

sehingga secara keuangan akan mempengaruhi prediksi peringkat sukuk. 

Dengan demikian terdapat pengaruh positif dari rasio likuiditas terhadap 

                                                           
13 Vita Fatimatuzzahra, dkk. Jurnal: Reaksi Pasar Atas Penerbitan Sukuk... Hal. 364-365 
14 Vita Fatimatuzzahra, dkk. Jurnal: Reaksi Pasar Atas Penerbitan Sukuk... Hal. 367-374 
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peringkat sukuk. Lidiya Malia juga mengatakan rasio solvabilitas berpengaruh 

positif terhadap peringkat sukuk15.  

Sementara itu Mujahid menyatakan bahwa nilai penerbitan sukuk 

korporasi tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap reaksi pasar 

(cumulative abnormal return saham) secara parsial dan rating penerbitan sukuk 

korporasi tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap reaksi pasar 

(cumulative abnormal return saham) secara parsial. Maka, dapat disimpulkan 

bahwa nilai dan rating penerbitan obligasi syariah, baik secara simultan 

maupun parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap cumulative abnormal 

return saham16. 

Dari latar belakang masalah diatas dapat dilahat bahwa ada fenomena 

dan gab analysis yang menarik untuk diteliti dan dianalisis mengenai pengaruh 

Outstanding Sukuk Korporasi dengan Kapitalisasi dan Harga Saham Syariah 

yang terdapat dalam Indeks saham Jakarta Islamic Index (JII). Hal ini menjadi 

latar belakang penulis untuk melakukan penelitian mengenai pengaruh 

Kapitalisasi dan Harga Saham Jakarta Islamic Index (JII) terhadap Outstanding 

Sukuk tahun 2015-2017. 

 

                                                           
15 Lidiya Malia. Pengaruh Rasio Keuangan Terhadap Peringkat Sukuk. Jurnal Ilmu dan 

Riset Akuntansi Vol. 4 No 11 Tahun 2015. 
16 Mujahid, dkk. Pengaruh Penerbitan Obligasi Syariah (sukuk) Perusahaan Terhadap 

Reaksi Pasar (survey terhadap perusahaan-perusahaan yang menerbitkan obligasi syariah dan 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2002-2009). Jurnal Management UNPAD SND Ourwekerto 

2010 
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B. Identifikasi Masalah 

1. Peningkatan kapitalisasi saham syariah di Jakarta Islamic Index dapat 

memicu investor untuk beralih berinvestasi ke saham syariah yang lebih 

liquid. 

2. Harga saham Jakarta Islamic Index yang memiliki tren positif akan 

berdampak pada semakin tinggi minat investor untuk memberli saham di 

Jakarta Islamic Index. 

C. Batasan Masalah 

1. Objek penelitian ini adalah perusahaan yang menerbitkan sukuk dan 30 

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII).  

2. Periode penelitian yang diambil adalah pada tahun 2015-2017 

3. Faktor yang mempengaruhi outstanding sukuk dalam penenlitian ini 

adalah faktor eksternal, yaitu kapitalisasi dan harga saham Jakarta Islamic 

Index. 

D. Rumusan Masalah 

1. Bagaimana Pengaruh Kapitalisasi Saham Jakarta Islamic Index (JII) 

Terhadap Outstanding sukuk korporasi di Indonesia Tahun 2015-2017? 

2. Bagaimana Pengaruh Harga Saham Jakarta Islamic Index (JII) Terhadap 

Outstanding Sukuk Korporasi di Indonesia Tahun 2015-2017? 
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3. Bagaimana Pengaruh Kapitalisasi dan Harga Saham Jakarta Islamic Index 

(JII) Terhadap Outstanding Sukuk Korporasi Tahun 2015-2017? 

4. Bagaimana dampak dari pengaruh Kapitalisasi dan Harga Saham Syariah 

terhadap Outstanding Sukuk di Indonesia? 

E. Tujuan Penelitian 

1. Untuk mengetahui, menjelaskan dan menganalisis Pengaruh Kapitalisasi 

Jakarta Islamic Index (JII) Terhadap Outstanding sukuk Korporasi di 

Indonesia Tahun 2015-2017 

2. Untuk mengetahui, menjelaskan dan menganalisis Pengaruh Harga Saham 

Jakarta Islamic Index Terhadap Outstanding Sukuk Korporasi di Indonesia 

Tahun 2015-2017 

3. Untuk mengetahui, menjelaskan dan menganalisis Pengaruh Kapitalisasi 

dan Harga Saham Jakarta Islamic Index (JII) Terhadap Outstanding Sukuk 

Korporasi Tahun 2015-2017. 

4. Untuk mengetahui, menjelaskan dan menganalisis Dampak pengaruh 

kapitalisasi dan harga saham syariah terhadap outstanding sukuk di 

Indonesia. 
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F. Manfaat Penelitian 

Hal terpenting dari sebuah penelitian adalah kemanfaatan yang dapat 

dirasakan atau diterapkan setelah terungkapnya hasil penelitian. Adapun 

kegunaan yang diharapkan dalam penelitian ini adalah: 

1. Teori 

Penelitian ini diharapkan dapat menguji kesesuaian antara teori dan realita 

dari Kapitalisasi dan Harga Saham Jakarta Ismalic Indeks dengan 

Outstanding Sukuk di Indonesia 

2. Praktis 

a. Bursa Efek Indonesia  

Hasil penelitian diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi 

manajemen Bursa Efek Indonesia mengenai pengaruh Kapitalisasi 

dan Harga Saham Jakarta Islamic Indeks terhadap Outstanding Sukuk 

di Indonesia. Sehingga dapat meningkatkan kinerja saham syariah dan 

sukuk di Indonesia. 

b. Investor 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi 

investor dalam berinvestasi dengan melihat pengaruh Kapitalisasi dan 

Harga Saham Jakarta Islamic Indeks terhadap Outstanding Sukuk 

sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi 

di Pasar Modal Syariah. 
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c. Masyarakat 

Dapat digunakan oleh masyarakat untuk mengevaluasi dan menilai 

kondisi pasar modal dan pasar modal syariah khususnya di Indonesia 

untuk pengambilan keputusan.  

d. Pemerintah 

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan untuk mengevaluasi kinerja 

Pasar Modal Syariah dan dapat menjadi alat prediksi keuntungan pada 

Pasar Modal di Indonesia. 

G. Kerangka Teori 

Sukuk merupakan instrumen investasi berbasis syariah yang sedang 

trend di pasar modal Indonesia. Sukuk bermanfaat bagi perkembangan institusi 

pembiayaan perusahaan sehingga dapat menambah instrument syariah yang 

bisa digunakan sebagai alternatif pembiayaan dan investasi dalam pasar. Sukuk 

atau yang biasa juga disebut dengan Obligasi Syariah adalah salah satu efek. 

Efek adalah surat berharga, yaitu surat pengakuan utang, surat berharga 

komersial, saham, obligasi, tanda bukti utang. Unit penyertaan tanda investasi 

kolektif, kontrak berjangka atas efek dan setiap derivative dari efek yang 

diperdagangkan dipasar modal saat ini. Baik di dunia internasional maupun 

ditingkat nasional. Instrumen ini tumbuh pesat seiring dengan pertumbuhan 

dan perkembangan instrumen keuangan konvensional lainnya.17 

                                                           
17 Datuk Bahril. Sukuk, Dimensi Baru Pembiayaan Pemerintah untuk Pertumbuhan 

Ekonomi. Jurnal Riset Akuntansi dan Bisnis vol 14 No. 1 maret 2014. Fakultas Ekonomi Universitas 

Muhammadiyah Sumatera Utara  
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Hasil kajian dari tim Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga 

Keuangan menyimpulkan ada tiga faktor yang secara langsung mempengaruhi 

outstanding sukuk di pasar sekunder. Pertama, perdagangan pasar sekunder 

sukuk sebagian besar dilaksanakan di luar bursa. Kedua, karakteristik khusus 

yang dimiliki sukuk, yaitu underlying asset, seharusnya berdampak pada harga 

pasar sukuk korporasi yang lebih baik dibandingkan efek yang sejenis, 

mengingat resiko sukuk lebih rendah dibandingkan dengan efek yang lain. 

Sementara itu faktor yang tidak langsung pertama, masih terbatasnya 

peneribitan sukuk di Indonesia, baik dari aspek jumlah, variasi tenor, maupun 

jenis akad. Kedua, masih kurangnya pemahaman investor terhadap 

perdagangan sukuk korporasi di pasar sekunder18. 

Jakarta Islamic Index merupakan daftar efek jenis saham syariah yang 

ada di pasar sekunder Bursa Efek Indonesia. Kapitalisasi saham syariah adalah 

harga keseluruhan dari sebuah saham syariah perusahaan yaitu sebuah harga 

yang harus dibayar seseorang untuk membeli seluruh perusahaan. Besar dan 

pertumbuhan dari suatu kapitalisasi saham perusahaan seringkali adalah 

pengukuran penting dari keberhasilan atau kegagalan perusahaan terbuka. 

Kapitalisasi saham syariah dihitung dengan mengalikan 

jumlah saham perusahaan tersebut dengan harga sekarang dari saham tersebut. 

Kapitalisasi saham sebenarnya merupakan nilai dari saham perusahaan yang 

                                                           
18 Anif Punto Utomo, dkk. 2014. Dua Dekade Ekonomi Syariah Menuju Kiblat Ekonomi 

Islam. Jakarta: Gres! Publishing PKES. Hal. 143-144 

https://id.wikipedia.org/wiki/Harga
https://id.wikipedia.org/wiki/Saham
https://id.wikipedia.org/wiki/Perusahaan
https://id.wikipedia.org/wiki/Harga
https://id.wikipedia.org/wiki/Perusahaan_terbuka
https://id.wikipedia.org/wiki/Saham
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beredar di pasar. Harap dipahami bahwa nilai perusahaan berbeda dengan nilai 

aset perusahaan, sehingga kapitalisasi saham sebuah perusahaan tidak 

menggambarkan nilai aset perusahaan. Bagi perusahaan publik, tentunya nilai 

kapitalisasi saham ini sangat penting karena ia mencerminkan nilai total 

perusahaan. Besar dan pertumbuhan dari suatu kapitalisasi dan harga saham 

perusahaan seringkali adalah pengukuran penting dari keberhasilan atau 

kegagalan perusahaan terbuka. Semakin besar kapitalisasi saham, semakin 

mahal harga saham, maka semakin tinggi perusahaan tersebut dihargai oleh 

pasar. 

H. Hipotesis Penelitian 

Hipotesis adalah jawaban sementara terhadap masalah yang masih 

bersifat praduga karena masih harus dibuktikan kebenarannya. Hipotesis dari 

penelitian ini adalah: 

H0  : Kapitalisasi Jakarta Islamic Index berpengaruh positif terhadap   

      outstanding sukuk tahun 2015-2017 

H1  : Harga Saham Jakarta Islamic Index berpengaruh positif terhadap        

  outstanding sukuk tahun 2015-2017 

H2  : Kapitalisasi dan Harga Saham Jakarta Islamic Index berpengaruh  

  positif terhadap outstanding sukuk tahun 2015-2017 
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I. Langkah-langkah Analisis Data 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kapitalisasi JII Harga JII 

Outstanding Sukuk 

Data Berpengaruh Data Tidak Berpengaruh 

Penyesuaian Teori 

Uji Teori 

Model: 

Y = a + b1 X1 + b2 X2  + e

 

 

 

Analisis Regresi Data Panel 

Uji Regresi Data Panel 

Pemilihan Model 

Regresi Data Panel 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Hipotesis 

Uji t, R2, Uji F 

Model Ok 

Proses Model 

Interpretasi Model 

Kesimpulan 

Variabel 

Gambar: I.2 Langkah-langkah Analisis Data 

 



 
 

20 

 

BAB II 

LANDASAN TEORITIK DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

A. Landasan Teori 

1. Pengertian Obligasi 

Obligasi merupakan bukti pengakuan utang dari perusahaan. 

Instrument ini sering disebut dengan bonds. Obligasi di dalamnya 

mengandung suatu perjanjian/kontrak yang mengikat kedua belah pihak, 

antara pembeli pinjaman dan penerima pinjaman. Penerbit obligasi 

menerima pinjaman dari pemegang obligasi dengan ketentuan-ketentuan 

yang sudah diatur, baik mengenai waktu jatuh tempo pelunasan utang, 

bunga yang dibayarkan, besarnya pelunasan dan ketentuan-ketentuan 

tambahan lain19. 

Dalam peraturan perundang-undangan pasar modal, obligasi adalah 

bukti hutang emiten yang mengandung janji pembayaran bunga atau janji 

lain serta pelunasan pokok pinjamannya dilakukan pada tanggal jatuh 

tempo, sekurang-kurangnya 3 tahun sejak tanggal emisi20. 

                                                           
19 Panji Anoraga dan Piji Pakarti. 2013. Pengantar Pasar Modal. Jakarta: PT. Rineka Cipta. 

Hal. 67. Lihat juga di: http://yurdaindari.blogspot.com/2013/10/pengertian-ketentuan-landasan-

hukum-dan.html 
20 Setiadi. 2010. Obligasi Dalam Persfektif Hukum Indonesia. Bandung: PT. Citra Aditya 

Bakti. Hal. 4. Lihat juga di: http://yurdaindari.blogspot.com/2013/10/pengertian-ketentuan-

landasan-hukum-dan.html 
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Pendapat lain mengatakan pengertian obligasi adalah sertifikat yang 

berisi kontrak antara investor dan perusahaan yang menyatakan bahwa 

investor tersebut/pemegang obligasi telah meminjamkan sejumlah uang 

kepada perusahaan. Perusahaan yang menerbitkan obligasi mempunyai 

kewajiban untuk membayar bunga secara reguler sesuai dengan jangka 

waktu yang telah ditetapkan serta pokok pinjaman pada saat jatuh tempo.  

Obligasi (bonds) adalah tanda bukti perusahaan memiliki hutang 

jangka panjang kepada msyarakat yaitu di atas 3 tahun. Pihak yang membeli 

obligasi disebut pemegang obligasi (bondholder) dan pemegang obligasi 

akan menerima kupon sebagai pendapatan dari obligasi yang dibayarkan 

setiap 3 bulan atau 6 bulan sekali. Pada saat pelunasan obligasi oleh 

perusahaan, pemegang obligasi akan menerima kupon dan pokok obligasi21.  

Taufik Hidayat mendefinisikan obligasi sebagai surat berharga atau 

sertifikat yang berisi kontrak antara pemberi dana (investor) dengan yang 

diberi dana (emiten). Dengan kata lain, obligasi (konvensional) adalah suatu 

surat berharga jangka panjang yang bersifat utang dimana penerbit memiliki 

kewajiban membayar bunga kepada pemegang surat berharga tersebut 

selama periode tertentu dan melunasi pokok pada saat jatuh tempo. Namun, 

obligasi yang bersifat utang dengan kewajiban membayar berdasarkan 

                                                           
21 Mohamad Samsul. 2013. Pasar Modal dan Management Portofolio. Jakarta: Erlangga. 

Hal. 45. Lihat juga di: http://yurdaindari.blogspot.com/2013/10/pengertian-ketentuan-landasan-

hukum-dan.html 
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bunga seperti yang ada pada obligasi konvensional tidak dibenarkan dalam 

Islam22. 

Dalam Islam istilah yang tepat untuk obligasi adalah sukuk. Kata 

sukuk berasal dari bahasa Persia, yaitu “jak”, lalu masuk kedalam bahasa 

Arab dengan nama “shak”. Goitien menyebutkan bahwa “shak” asal kata 

dari kata “cek atau cheque” yang terdapat dalam bahasa Inggris yang berarti 

surat utang. Secara terminologi sukuk adalah sebuah kertas (buku) atau 

catatan yang padanya terdapat perintah dari sesorang untuk pembayaran 

uang dengan jumlah tertentu pada orang lain yang namanya tertera pada 

kertas tersebut23. 

Menurut Taufik Hidayat memberikan definisi sukuk sebagai efek 

syariah berupa setifikat atau bukti kepemilikan yang bernilai sama dan 

mewakili bagian yang tidak tertentu (tidak terpisahkan atau tidak 

terbagi/syuyu’/undividen share) atas:  

Aset berwujud tertentu (ayyan maujudat), nilai manfaat atas 

aset berwujud (manafiul ayyan) tertentu baik yang sudah ada 

maupun yang akan datang, jasa (al khadamat) yang sudah ada 

maupun yang akan ada, dan aset proyek tertentu (maujudat masyru’ 

                                                           
22 Taufik Hidayat.. 2013. Buku Pintar Investasi Syariah. Jakarta: Media Kita. Hal. 111. 

Lihat juga di: http://yurdaindari.blogspot.com/2013/10/pengertian-ketentuan-landasan-hukum-

dan.html 
23 Ahmad Rodoni dan Abdul Hamid. 2014. Lembaga Keuangan Syariah. Jakarta: Zikrul 

Hakim. Hal113. Lihat juga di: https://pintarinvestasi.blogspot.com/2012/05/sukuk-ritel.html. Lihat 

juga di: http://yurdaindari.blogspot.com/2013/10/pengertian-ketentuan-landasan-hukum-dan.html 
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muayyan) dan atau kegiatan investasi yang telah ditentukan (nasyath 

ististmarin khashah) 24. 

 

Dalam fatwa DSN MUI Nomor: 32/DSN-MUI/IX/2002 pengertian 

obligasi syariah adalah suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan 

prinsip syariah yang dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi syariah 

yang mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan kepada pemegang 

obligasi syariah berupa bagi hasil/margin/fee serta membayar dana obligasi 

pada saat jatuh tempo. 

Secara umum, sukuk adalah obligasi yang dijamin oleh adanya aset, 

mempunyai pengembalian yang stabil, dapat diperjualbelikan, dan sesuai 

dengan aturan syariah. syarat utama untuk penerbitan sukuk adalah adanya 

suatu aset atau sekumpulan aset pada neraca keuangan pemerintah, otoritas 

moneter, perusahaan korporat, bank, institusi keuangan atau badan apa pun 

yang ingin memobilisasi sumber-sumber keuangan. Pengidentifikasian aset 

yang cocok adalah hal utama yang harus diperhatikan dalam proses 

penerbitan sukuk25. 

 

 

                                                           
24 Taufik Hidayat. 2013. Buku Pintar Investasi Syariah. Jakarta: Media Kita. Hal 112. Lihat 

juga di: https://pintarinvestasi.blogspot.com/2012/05/sukuk-ritel.html. Lihat juga di: 

http://yurdaindari.blogspot.com/2013/10/pengertian-ketentuan-landasan-hukum-dan.html 
25 Ahmad Rodoni dan Abdul Hamid. 2014. Lembaga Keuangan Syariah. Jakarta: Zikrul 

Hakim. Hal. 135. Lihat juga di: http://yurdaindari.blogspot.com/2013/10/pengertian-ketentuan-

landasan-hukum-dan.html 



 
 

24 

 

Tabel II.1 

Perbandingan Obligasi Konvensional dan Obligasi Syariah26 

 

Karakteristik Obligasi Konvensional Obligasi Syariah 

Sifat kepemilikan Surat utang Investasi 

Sumber pendapatan Nilai utang Income 

Pembayaran 

pendapatan 

Tetap Variabel dan tetap 

Risiko Bebas risiko Tidak bebas risiko 

Underlying asset Tidak ada Ada 

Pengunaan hasil 

penerbitan 

Bebas Sesuai Syariah 

Investor Konvensional Islami, 

Konvensional 

Harga Market Price Market Price 

Penghasilan Bunga/kupon, Capital 

again 

Imbalan, Bagi hasil, 

Margin 

Penerbit Pemerintah, Korporasi Pemerintah, 

korporasi 

Pihak terkait Obligor/Issuer, Investor Obligor, SPV, 

Investor, Trustee 

 

Dari tabel diatas dapat disimpulkan bahwa meski secara prinsip 

terdapat perbedaan, masih ada persamaan antara obligasi konvensional dan 

                                                           
26 Taufik Hidayat. 2013. Buku Pintar Investasi Syariah. Jakarta: Media Kita. Hal 113. Lihat 

juga di: https://pintarinvestasi.blogspot.com/2012/05/sukuk-ritel.html. Lihat juga di: 

http://yurdaindari.blogspot.com/2013/10/pengertian-ketentuan-landasan-hukum-dan.html 
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obligasi syariah (sukuk). Beberapa kesamaan tersebut diantaranya sama-

sama memiliki jatuh tempo, pembayaran pendapatan dilakukan secara 

periodik dan harga berdasarkan market price. 

2. Ketentuan Umum Obligasi Syariah 

Obligasi syariah (sukuk) pada prinsipnya adalah pendanaan jangka 

panjang yang berarti modal atau principal dari sukuk itu harus kembali 

kepada para investor di samping tambahan keuntungan yang diharapkan. 

Ada tiga pelaku pokok dalam sistem sukuk, yaitu: Pertama, perusahaan yang 

memerlukan dana. Kedua, investor yang kelebihan dana menginginkan agar 

dananya produktif. Ketiga, pihak yang mengatur pelaksanaan sistem sukuk 

ini, yaitu senantiasa yang bertindak sebagai mediator (Special Purpose 

Vehicle/SPV) dan Lembaga Pasar Modal Syariah27.  

Terdapat beberapa aturan umum operasional yang berkaitan dengan 

obligasi syariah, yaitu: Pelaksanaan obligasi syariah mulai dari awal sampai 

akhir harus terhindar dari format dan substansi akad yang berkaitan dengan 

riba (pembunggaan uang) dan gharar (spekulasi murni atau terdapat unsur 

judi). Transaksi obligasi syariah harus berdasarkan konsep muamalah yang 

sejalan dengan syariah, seperti akad kemitraan (musyarakah, mudharabah) 

dan jual beli (murabahah, salam istsihna, jual beli jasa atau ijarah). Dengan 

demikian sertifikat sukuk bukanlah surat utang tatapi surat investasi, karena 

                                                           
27 Ahmad Rodoni dan Abdul Hamid. 2014. Lembaga Keuangan Syariah. Jakarta: Zikrul 

Hakim. Hal. 134 
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terkait dengan pembiayaan riil. Berdasarkan akad-akad tersebut, aset sukuk 

dapat berupa tanah yang akan digangun, pelabuhan darat dan laut, dam, 

rumah sakit, jalan raya, bangunan, proyek-proyek pembangunan, mesin, 

real estate, kendaraan, perkebunan, jasa dan hak bernilai aset28. 

Kemudian bagi hasil pada akad kemitraan obligasi syariah, fee pada 

akad ijarah dan harga (modal dan margin) pada akad jual beli harus 

ditentukan secara jelas pada awal transaksi (prospectus atau sertifikat). 

Dalam obligasi syariah usaha yang dilakukan emiten (originator) 

berhubungan dengan dana sukuk yang dikelolah harus terhindar dari semua 

unsur-unsur non halal. Pemberian pendapatan obligasi syariah dapat 

dilakukan secara periodik (sesuai karakter masing-masing akad). Tidak 

semua sertifikat sukuk dapat diperjualbelikan dan tidak semua pendapatan 

dapat bersifat mengambang (flooting) atau indikatif29. 

Dalam pelaksanaan obligasi syariah terdapat pengawasan terhadap 

pelaksanaan yang dilaksanakan oleh Dewan Pengawas Syariah (DPS) dari 

aspek syariah, dan oleh wali amanat atau SPV dari segi operasional 

lapangan khususnya terhadap usaha emiten. Apabila emiten melakukan 

kelalaian atau melanggar syarat perjanjian, maka dilakukan pengembalian 

dana investor dan dibuat surat pengakuan utang. Jasa asuransi Syariah juga 

                                                           
28 Ahmad Rodoni dan Abdul Hamid. 2014. Lembaga Keuangan Syariah. Jakarta: Zikrul 

Hakim. Hal. 136 
29 Ahmad Rodoni dan Abdul Hamid. 2014. Lembaga Keuangan Syariah. Jakarta: Zikrul 

Hakim. Hal. 136 
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dapat digunakan dalam obligasi syariah sebagai alat perlindungan risiko aset 

rusak.  

3. Jenis-jenis Akad Dalam Obligasi Syariah 

Berdasarkan jenis akad yang dipakai obligasi syariah dapat 

dibedakan menjadi beberapa jenis, yaitu30: Pertama, obligasi syariah 

mudharabah yang merupakan surat berharga yang berisi akad mudharabah 

dimana pemilik modal menyerahkan modalnya untuk dikelolah oleh 

pengusaha. Pengelolaan bisnis sepenuhnya akan dilakukan oleh mudharib 

dan keuntungan usaha dibagi di antara mereka sesuai kesepakatan yang 

dituangkan dalam kontrak. Dengan menerbitkan obligasi syariah 

mudharabah, penerbit wajib memberikan pendapatan berupa bagi hasil dari 

pengelolaan dana kepada pemilik dana dan membayar kembali dana pokok 

pada saat jatuh tempo.  

Kedua, obligai syariah mudarabah, yaitu surat berharga yang berisi 

akad murabahah dimana keduanya bersepakat soal harga perolehan dan 

keuntungan (margin). Penjual membeli barang dari pihak lain dan 

menjualnya kepada pembeli dengan memberitahu harga pembelian dan 

keuntungan yang ingin diperoleh dari penjulan barang tersebut. Penerbit 

wajib memberikan pendapatan berupa bagi hasil dari margin keuntungan 

                                                           
30 Taufik Hidayat. 2013. Buku Pintar Investasi Syariah. Jakarta: Media Kita. Hal. 114-115. 

Lihat juga di: https://pintarinvestasi.blogspot.com/2012/05/sukuk-ritel.html 
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kepada pemilik dana dan membayar kembali dana pokok pada saat jatuh 

tempo31.  

Ketiga, obligasi syariah musyarakah adalah surat berharga yang 

berisi akad musyarakah. Musyarakah adalah kerjasama atau kemitraan 

dimana dua orang atau lebih bersepakat untuk menggabungkan modal atau 

kerja dan terlibat dalam pengelolaan usaha tersebut. Pemodal dalam 

musyarkah ikut aktif dalam pengelolaan keuangan dan manajerial. Penerbit 

obligasi wajib memberikan pendapatan berupa bagi hasil pengelolaan dana 

milik pihak-pihak yang berakad kepada pemilik dana dan membayar 

kembali dana pokok pada saat jatuh tempo32. 

Keempat, obligasi syariah salam adalah surat berharga yang berisi 

akad salam. Penerbit obligasi wajib memberikan pendapatan berupa bagi 

hasil dari margin keuntungan kepada pemilik dana dan membayar kembali 

dana pokok pasa saat jatuh tempo. 

Kelima, obligasi syariah istishna’ adalah akad jual beli dalam bentuk 

pemesanan pembuatan barang tertentu dengan criteria dan persyaratan yang 

disepakati antara pemesan (pembeli, mustashni’) dan penjual atau pembuat 

(shani’). Dengan begitu, penerbit obligasi wajib memberikan pendapatan 

                                                           
31 Lihat juga di: https://pintarinvestasi.blogspot.com/2012/05/sukuk-ritel.html 
32 Lihat juga di: https://pintarinvestasi.blogspot.com/2012/05/sukuk-ritel.html 
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berupa bagi hasil dari margin keuntungan kepada pemilik dana dan 

membayar kembali dana pokok pada saat jatuh tempo33.  

Keenam, obligasi syariah ijarah yang merupakan akad sewa 

menyewa dimana terjadi pemindahan hak guna atau manfaat dari suatu 

barang atau jasa dalam waktu tertentu dengan pembayaran sewa tanpa 

disertai dengan pemindahan hak kepemilikan. Penerbit wajib memberikan 

pendapatan berupa fee hasil penyewaan aset kepada pemilik dana dan 

membayar kembali dana pokok pada saat jatuh tempo34. 

Dari beberapa jenis obligasi syariah tersebut, berdasarkan Fatwa 

DSN MUI tentang obligasi syariah, akad yang baru digunakan dalam 

transaksi obligasi syariah ada dua yaitu akad Mudharabah dengan Nomor 

Fatwa: 33/DSN-MUI/IX/2002 dan akad ijarah dengan Nomor Fatwa: 

41/DSN-MUI/III/2004.  

4. Kriteria Saham Syariah 

Kriteria yang ditetapkan untuk efek syariah berdasarkan fatwa 

Dewan Syariah Nasional (DSN) Majelis Ulama Indonesia (MUI) nomor: 

20/DSB-MUI/IX/2000 adalah: 

Usaha emiten bukan usaha perjudian dan permainan yang 

tergolong judi atau perdagangan yang dilarang. Bukan merupakan 

lembaga keuangan ribawi, termasuk bank dan asuransi 

                                                           
33 Lihat juga di: https://pintarinvestasi.blogspot.com/2012/05/sukuk-ritel.html 
34 Lihat juga di: https://pintarinvestasi.blogspot.com/2012/05/sukuk-ritel.html 
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konvensional. Bukan termasuk usaha yang memproduksi, 

mendistribusikan serta memperdagangkan makanan dan minuman 

yang haram. Bukan termasuk usaha yang memproduksi, 

mendistribusikan dan atau menyediakan barang-barang atau jasa 

yang merusak moral dan bersifat mudarat35.  

Kriteria efek syariah dilihat dari rasio keuangan perusahan atau 

emiten, yaitu: 

Perusahaan yang mendapatkan dana pembiayaan atau sumber 

dana dari utang tidak lebih dari 30% dari rasio modalnnya. 

Pendapatan bunga yang diperoleh perusahaan tidak lebih dari 15%. 

Perusahaan yang memiliki aktiva kas atau piutang yang jumlah 

piutang dagangnya atau total piutangnya tidak lebih dari 50%36. 

Dari beberapa penilaian diatas, maka saham yang dipilih yang akan 

masuk ke Jakarta Islamic Index (JII) dan Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) adalah:  

Memilih kumpulan saham dengan jenis usaha utama yang 

tidak bertentangan dengan prinsip syariah dan sudah tercatat lebih 

dari tiga bulan, kecuali termasuk kedalam 10 kapitalisasi besar. 

Memilih saham berdasarkan laporan keuangan tahunan atau tengah 

tahun berakhir yang memiliki rasio kewajiban terhadap aktiva 

maksimal sebesar 90%37. 

Pengkajian ulang akan dilakukan enam bulan sekali dengan 

penentuan komponen indeks pada awal bulan Januari dan Juli setiap 

tahunnya. Sedagkan perubahan pada jenis usaha utama emiten akan 

dimonitor secara terus menerus berdasarkan data publik yang tersedia. 

                                                           
35 Ahmad Rodoni dan Abdul Hamid. 2014. Lembaga Keuangan Syariah. Jakarta: Zikrul 

Hakim. Hal. 145 
36 Ahmad Rodoni dan Abdul Hamid. 2014. Lembaga Keuangan Syariah. Jakarta: Zikrul 

Hakim. Hal. 145 
37 Ahmad Rodoni dan Abdul Hamid. 2014. Lembaga Keuangan Syariah. Jakarta: Zikrul 

Hakim. Hal. 145 
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Perusahaan yang mengubah lini bisnisnya menjadi tidak konsisten dengan 

prinsip syariah akan dikeluarkan dari indeks. Sedagkan saham emiten yang 

dikeluarkan akan diganti dengan saham emiten lain. Semua prosedur 

tersebut bertujuan untuk mengeliminasi saham spekulatif yang cukup 

likuid.  

B. Penelitian Terdahulu 

Penelitian-penelitian terdahulu yang digunakan sebagai bahan refrensi 

dalam penelitian ini antara lain sebagai berikut: 

1. Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Roikhan Mochamad Aziz dari 

Sekolah Pasca Sarjana UIN Syarif Hidayatullah Jakarta 2015 dalam 

Disertasinya yang berjudul ”Pemodelan Obligasi Syariah Indonesia 

Malaysia Dengan Metode System Dynamics” dengan hasil penelitian 

membuktikan bahwa nilai Obligasi Syariah Indonesia (OSI) di tahun 2015 

berada di atas nilai Obligasi Syariah Malaysia (OSM). Walaupun di tahun 

2002-2006 sebagai awal perkembangan OSI (KeputusanBapepamLK Kep-

386/BL/2007) ternyata market capitalization OSI masih berada jauh di 

bawah OSM (Securities Commission. Quarterly Report. Kuala Lumpur: 

SC, 2007).  

Analisis kebijakan OSI dipengaruhi oleh sensitivitas terhadap 

Sertifikat Bank Indonesia (SBI) dan market share, sedangkan prospek OSI 

diperoleh dari intervensi struktural melalui insentif pajak dan penerbitan 
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Surat Berharga Syariah Negara (SBSN).  Bukti-bukti yang mendukung 

kesimpulan antara lain: Nilai Obligasi Konvensional Indonesia (OKI) 

meningkat tajam setelah diterbitkannya obligasi pemerintah yaitu Surat 

Utang Negara (SUN) yang juga berfungsi sebagai benchmark bagi obligasi 

korporat (Bursa Efek Surabaya, 2004).  

Hal ini berarti bahwa dengan adanya emisi SBSN sebagai obligasi 

pemerintah yang syariah akan meningkatkan secara tajam nilai Obligasi 

Syariah Korporat di tahun-tahun berikutnya. Indeks OSI lebih tinggi 

dibandingkan dengan OSM (Bloomberg, HSBC Bonds Market, Jakarta 

2007). Untuk kurun waktu tahun 2002-2006 dalam perhitungannya OSI 

mampu menampilkan indeks lebih baik dibandingkan dengan OSM. Hal ini 

akan ikut mempengaruhi minat investor untuk menempatkan dana di masa 

yang akan datang dalam instrumen OSI.   

Perkembangan OSI sampai tahun 2015 dipengaruhi oleh variable 

ekonomi makro sehingga diperlukan skenario sensitivitas terhadap SBI dan 

market share untuk mengantisipasi perubahan yang terjadi. Nilai 

kapitalisasi pasar OSI mampu mencapai Rp 2.726.019 Miliar di tahun 2015 

di atas nilai OSM yang hanya meraih Rp 1.944.952 Miliar dengan adanya 

kebijakan intervensi pajak dan SBSN.  

2. Agista Kencana Sari dalam jurnal EKBISI Vol. IX Desember 2014 dengan 

Judul Perbedaan Return Saham Sebelum dan Sesudah Penerbitan Obligasi 

Syariah (Sukuk) Ijarah Pada Perusahaan Yang Tergabung Dalam Daftar 
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Efek Syariah (DES) menjelaskan bahwa ada sedikit penelitian tentang 

pengaruh obligasi syariah (sukuk) terhadap reaksi investor, namun 

penelitian tersebut tidak menentukan apa yang dilihat oleh obligasi syariah, 

dan hasil yang ditunjukkan cukup bervariasi.  

Tujuan studi ini untuk mengetahui apakah ada perbedaan tingkat 

pengembalian saham sebelum dan sesudah penerbitan sukuk ijarah dan 

bagaimana dampak penerbitan sukuk ijarah terhadap return saham sekitar 

hari penerbitan. Penelitian ini mengambil 11 sukuk ijarah emiten di BEI 

adalah 7 hari sebelum dan sesudah hari penerbitan. Tes menunjukkan bahwa 

tidak ada perbedaan return saham yang signifikan sebelum dan sesudah 

penerbitan sukuk ijarah dan juga tidak ada efek pada tingkat pengembalian 

saham sekitar hari pengumuman. Secara umum, investor berasumsi bahwa 

pengumuman acara penerbitan obligasi syariah (sukuk) ijarah bukanlah 

peristiwa yang berarti. 

3. Lidiya Malia dalam Jurnal Ilmu dan Riset Akuntansi Vol. 4 No. 11 2015 

dengan Judul Pengaruh Rasio Keuangan Terhadap Peringkat Sukuk dengan 

hasil penelitian bahwa tingkat sukuk bisa menjadi pertimbangan bagi 

investor untuk membeli sukuk perusahaan. Sukuk adalah pernyataan 

informatif yang bisa dijadikan standar risiko kegagalan investasi. Tingkat 

sukuk biasa dipengaruhi oleh berbagai faktor dan salah satu faktornya 

adalah faktor keuangan perusahaan yang dianalisis dengan menggunakan 

rasio keuangan.  
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Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh rasio 

keuangan (likuiditas, produktivitas, profitabilitas, dan solvabilitas) terhadap 

tingkat sukuk. Sampel adalah 17 perusahaan yang telah dipilih dengan 

menggunakan purposive sampling perusahaan yang telah menerbitkan 

sukuk mereka yang tercatat di Bursa Efek Indonesia dan Pasar Obligasi 

Indonesia Direktori di periode 2009-2013. Metode kuantitatif telah 

digunakan metode penelitian dan teknik analisisnya telah dilakukan dengan 

menggunakan regresi linier berganda dan instrumen uji statistik SPSS versi 

16.0.  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa rasio likuiditas, rasio 

produktivitas, rasio profitabilitas, dan rasio solvabilitas secara simultan 

berpengaruh terhadap tingkat sukuk dan layak dijadikan model penelitian. 

Hasil uji parsial menunjukkan bahwa rasio likuiditas dan solvabilitas rasio 

berpengaruh positif terhadap tingkat sukuk sedangkan rasio produktivitas 

dan rasio profitabilitas tidak berpengaruh dengan tingkat sukuk. 

4. Vita Fatimatuzzahra dan Leo Herlambang dalam Jurnal JESTT Vol. I N0. 5 

Mei 2014 dengan Judul Reaksi Pasar atas Penerbitan Sukuk (Studi pada 

emiten saham penerbit sukuk periode 2008-2012) dengan hasil penelitian 

didasarkan pada uji statistik dengan tingkat signifikansi (α)=5% 

menghasilkan AAR yang secara signifikan positif pada t - 2 pada 0,03711 

dan secara signifikan negatif pada t +9 dari 0,03. Berbeda dengan TVA, 

hasil statistik menunjukkan nilai probabilitas 0,026, yang berarti ada 
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perbedaan aktivitas volume perdagangan yang signifikan sebelum dan 

sesudah publikasi sukuk. Kurangnya informasi tentang Sukûk juga 

menyebabkan ada AAR yang signifikan reaksi hanya pada beberapa 

pengamatan periode dan TVA negatif yang signifikan. 

Tebel II. 2 

Daftar Review Penelitian Terdahulu 

Peneliti, Tahun 

dan Judul 

Veriabel Metode 

Analisis 

Hasil Penelitian Persamaan dan 

Perbedaan 

Roikhan 

Mochamad Aziz 

(2008), 

Pemodelan 

Obligasi Syariah 

Indonesia 

Malaysia 

dengan Metode 

System 

Dynamics 

Variabel dalam 

penelitian ini 

adalah Obligasi 

Syariah 

Indonesia dan 

Obligasi 

Syariah 

Malaysia 

Metode 

Analisis 

dengan 

System 

Dynamics 

Membuktikan bahwa nilai 

Obligasi Syariah Indonesia 

(OSI) ditahun 2015 berada 

diatas nilai Oblgasi Syariah 

Malaysia (OSM) 

Persamaan: 

Variabel yang 

digunakan yaitu, 

Obligasi 

Syariah. 

Perbedaan: 

Metode analisis 

Agista Kencana 

Sari (2014), 

Perbedaan 

Rerurn Saham 

Sebelum dan 

Sesudah 

Penerbitan 

Obligasi Syariah 

(Sukuk) Ijarah 

Pada Perusahaan 

yang Tergabung 

Dalam Daftar 

Efek Syariah 

(DES) 

Variabel 

Independen: 

Sukuk Ijarah 

Dependen: 

Return Saham 

Metode 

analisis 

dengan 

regresi 

sederhana 

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa tidak ada perbedaan 

return saham yang signifikan 

sebelum dan sesudah 

penerbitan sukuk ijarah dan 

juga tidak ada efek pada 

tingkat pengembalian saham 

sekitar hari pengumuman. 

 

Persamaan: 

Variabel Sukuk 

Perbedaan: 

Variabel Return 

Saham dan 

metode analisis 

data 

Lidiya Malia 

(2015), 

Pengaruh Rasio 

Keuangan 

(likuiditas, 

produktivitas, 

profitabilitas, 

Variabel 

Independen: 

Rasio 

Keuangan 

Perusahaan 

Metode 

analisis 

dengan 

regresi 

linier 

berganda 

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa rasio likuiditas, rasio 

produktivitas, rasio 

profitabilitas, dan rasio 

solvabilitas secara simultan 

berpengaruh terhadap tingkat 

sukuk dan layak dijadikan 

Persamaan: 

Variabel 

dependen, yaitu 

sukuk 

Perbedaan: 

Variabel 

independen, 



 
 

36 

 

dan solvabilitas) 

Terhadap 

Peringkat Sukuk 

Dependen: 

Peringkat 

Sukuk 

model penelitian. Hasil uji 

parsial menunjukkan bahwa 

rasio likuiditas dan rasio 

solvabilitas berpengaruh positif 

terhadap tingkat sukuk 

sedangkan rasio produktivitas 

dan rasio profitabilitas tidak 

berpengaruh dengan tingkat 

sukuk. 

yaitu rasio 

keuangan 

perusahaan 

Vita 

Fatimatuzzahra 

dan Leo 

Herlambang 

(2014), Reaksi 

Pasar Atas 

Penerbitan 

Sukuk (Studi 

Pada Emiten 

Saham 

Penerbitan 

Sukuk Periode 

2008-2012) 

Variabel 

Independen: 

Reaksi Pasar 

dengan variabel 

AAR (Average 

Abnormal 

Return) dan 

TVA (Trading 

Volume 

Activity) 

Dependen: 

Penerbitan 

Sukuk 

Metode 

Analisis 

Regresi 

Berganda 

Hasil penelitian menunjukkan 

AAR bernilai positif pada 43 

hari periode pengamatan, 

negatif pada 38 hari periode 

pengamatan. Reaksi pasar 

positif pada hari penerbitan 

sukuk. Setelah penerbitan 

sukuk terdapat AAR yang 

signifikan. Terdapat ATV pada 

sebelum dan setelah penerbitan 

sukuk. 

Persamaan: 

Variabel 

dependen, yaitu 

sukuk dan 

metode analisis 

data 

Perbedaan: 

Variabel 

independen, 

yaitu rekasi 

pasar dengan 

variabel AAR 

(Average 

Abnormal 

Return) dan 

TVA (Trading 

Volume Activity) 

 

 

C. Pengembangan Hipotesis 

Berdasarkan landasan teori dan penelitian terdahulu maka hipotesis 

yang dapat dikembangkan sebagai berikut: 

1. Pengaruh Kapitalisasi Jakarta Islamic Index (JII) Terhadap 

Outstanding Sukuk Korporasi 

Jakarta Islamic Index (JII) adalah salah satu indeks saham yang ada 

di Indonesia yang menghitung index harga rata-rata saham untuk jenis 

https://id.wikipedia.org/wiki/Indeks_saham
https://id.wikipedia.org/wiki/Indonesia
https://id.wikipedia.org/wiki/Saham
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saham-saham yang memenuhi kriteria syariah. Dalam Jakarta Islamic 

Index (JII) terdapat indeks harga saham dari 30 perusahaan pilihan.  

Tujuan pembentukan JII adalah untuk meningkatkan kepercayaan 

investor untuk melakukan investasi pada saham berbasis syariah dan 

memberikan manfaat bagi pemodal dalam menjalankan syariah Islam untuk 

melakukan investasi di bursa efek. JII juga diharapkan dapat mendukung 

proses transparansi dan akuntabilitas saham berbasis syariah di Indonesia. 

JII menjadi jawaban atas keinginan investor yang ingin berinvestasi sesuai 

syariah. Dengan kata lain, JII menjadi pemandu bagi investor yang ingin 

menanamkan dananya secara syariah tanpa takut tercampur dengan dana 

ribawi. Selain itu, JII menjadi tolak ukur kinerja (benchmark) dalam 

memilih portofolio saham yang halal. 

Kapitalisasi Jakarta Islamic Index menunjukkan besaran nilai saham 

syariah dari 30 perusahan yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Ha : Kapitalisasi Jakarta Islamic Index (JII) berpengaruh positif 

     terhadap Outstanding Sukuk Korporasi 

2. Pengaruh Harga Saham Jakarta Islamic Index (JII) Terhadap 

Outstanding Sukuk Korporasi 

Harga saham Jakarta Islamic Index merupakan cerminan dari 

pergerakan keseluruhan saham-saham syariah yang ada di JII yang masuk 

dalam Daftar Efek Syariah (DES) yang dikeluarkan oleh Otoritas Jasa 

Keuangan (OJK). Penentuan harga saham JII dilakukan oleh perusahaan 

https://id.wikipedia.org/wiki/Syariah


 
 

38 

 

yang menerbitkan saham dan teori permintaan, yaitu semakin tinggi 

permintaan maka semakin tinggi harga. 

Harga saham JII merupakan gambaran dari harga saham syariah 

paling likuid dari 30 perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia 

(BEI). 

Ha : Harga Saham Jakarta Islamic Index berpengaruh positif  

                      terhadap Outstanding Sukuk Korporasi 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

A. Desain Penelitian 

Desain penelitian merupakan rancangan penelitian yang digunakan 

dalam melakukan proses penelitian. Untuk menggambarkan secara 

keseluruhan alur penelitian ini, peneliti membuat suatu desain penelitian. 

Dalam penelitian ini, penulis menggunakan desain penelitian Pendekatan 

Paradigma Berganda dengan mengunakan teknik analisis regresi data panel. 

Paradigma berganda merupakan desain penelitian yang terdapat lebih dari dua 

variabel. Sedangkan regresi data panel adalah gabungan antara data cross 

section dan data time series, dimana unit cross section yang sama diukur pada 

waktu yang berbeda. Maka dengan kata lain, data panel merupakan data dari 

beberapa individu sama yang diamati dalam kurun waktu tertentu38.  

Sedangkan jenis data yang lain, yaitu: data time-series dan data cross-

section. Pada data time series, satu atau lebih variabel akan diamati pada satu 

unit observasi dalam kurun waktu tertentu. Sedangkan data cross-section 

merupakan amatan dari beberapa unit observasi dalam satu titik waktu. 

Adapun tahapan-tahapan yang dilakukan oleh peneliti dalam penelitian 

ini adalah sebagai berikut: 

                                                           
38 https://www.statistikian.com/2014/11/regresi-data-panel.html 
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1. Mengidentifikasi masalah yang terjadi pada saham syariah di Indonesia 

khususnya mengenai Outstanding Sukuk dan menentukan variabel-

variabel independen yang mempengaruhinya. 

2. Mengumpulkan data-data mengenai Outstanding Sukuk, Kapitalisasi dan 

Harga saham Jakarta Islamic Index (JII). 

3. Melakukan studi literatur referensi teori-teori mengenai Sukuk serta 

faktor-faktor yang mempengaruhinya. 

4. Membuat hipotesis yang didasarkan pada teori yang dikembangkan. 

5. Mengidentifikasi, memberi nama variabel, dan membuat definisi 

operasional dari masing-masing variabel. 

6. Menyusun desain penelitian dan melakukan analisis statistik untuk 

menganalisis data-data yang telah diperoleh serta menguji kebenaran 

hipotesis. 

7. Membuat kesimpulan terhadap hasil uji hipotesis. 

8. Menyusun laporan hasil penelitian. 

Desain penelitian tersebut dapat digambarkan sebagai berikut: 

Gambar III.1 Desain Penelitian 

 

 

 

 

 

Keterangan: 

 : memiliki pengaruh 

Kapitalisasi 

JII (X1) 

Harga JII (X2) 
Outstanding 

Sukuk (Y) 

Kapitalisasi 

dan Harga 

JII 
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1. Jenis Penelitian 

Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif, yakni penelitian yang 

menganalisis data-data secara kuantitatif kemudian menginterpretasikan 

hasil analisis tersebut untuk memperoleh suatu kesimpulan. Jenis penelitian 

kuantitatif dalam penelitian ini adalah mengolah data kapitalisasi dan harga 

saham JII dari 30 perusahaan yang terdftar di JII dari tahun 2015-2017 dan 

data outstanding sukuk tahun 2015-2017 kemudian mengambil kesimpulan 

dari hasil analisis data-data tersebut. 

2. Populasi dan Sampel Penelitian 

Populasi dalam penelitian ini adalah keseluruhan perusahaan yang 

menerbitkan Sukuk di Indonesia dan 30 perusahaan yang terdaftar di JII. 

Teknik pengambilan sampel penelitian didasarkan pada purposive judment 

sampling dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang sesuai dengan 

kriteria yang telah ditentukan. purposive judment sampling adalah 

penentuan sampel dan pemilihan masing-masing item sampelnya diambil 

dengan dasar keputusan (judment) yang masuk akal menurut si pengambil 

sampel. 

Dengan menggunakan metode tersebut, diperoleh 99 sampel data 

panel tahunan dari 30 perusahaan yang terdaftar di JII dari tahun 2015-2017 

dan data Outstanding Sukuk dari tahun 2015 sampai dengan tahun 2017. 
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3. Definisi Operasional Variabel 

Penelitian ini menggunakan 2 (dua) variabel, yaitu variabel bebas 

(independent) dan satu variabel terikat (dependent). Variabel bebas dalam 

penelitian ini adalah Kapitalisasi dan harga saham Jakarta Islamic Index 

(JII). Satu-satunya variabel terikat dalam penelitian ini adalah Outsanding 

Sukuk. Berikut dijelaskan definisi operasional masing-masing variabel. 

1. Kapitalisasi Jakarta Islamic Iindex (JII) 

Jakarta Islamic Index (JII) merupakan instrument penting dalam 

pasar modal syariah di Indonesia. Saham yang terdaftar di JII adalah 

saham syariah yang ditempati oleh 30 emiten39 terbaik dalam hal 

harga dan kestabilan indeksnya. Kapitalisasi Jakarta Islamic Index 

dalam penelitian ini dapat diartikan sebagai total nilai harga saham 

syariah dari 30 perusahaaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 

(JII). 

b. Harga Saham Jakarta Islamic Index (JII)  

Harga Saham Jakarta Islamic Index (JII) adalah uang yang harus 

dikeluarkan untuk membeli atau memiliki satu lembar saham dari 

perusahaan yang terdaftar di JII. Harga saham juga dapat diartikan 

sebagai harga yang dibentuk oleh permintaan investor dan 

penawaran perusahaan yang dilatar belakangi oleh harapan untuk 

memperoleh keuntungan. Harga saham dalam penelitian ini adalah 

                                                           
39 Daftar 30 perusahaan yang listing di JII lihat di lampiran  
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harga penutupan saham pertahun 2015-2017 dari 30 perusahaan 

yang terdaftar di JII. 

c. Outstanding sukuk 

Outstanding sukuk dalam penelitian ini dapat diartikan sebagai total 

nilai dari jumlah sukuk yang masih beredar atau yang masih 

diperjualbelikan40. Mulai dari tahun 2011 sukuk diterbitkan dan 

diperdagangkan di pasar modal syariah sampai tahun 2017. 

4. Jenis dan Sumber Data 

a. Jenis Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif, 

yaitu data total nilai outstanding sukuk tahun 2015-2017 dan data 

kapitalisasi dan harga saham Jakarta Islamic Index tahun 2015-2017.  

b. Sumber Data 

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. 

Data sekunder yaitu data yang diperoleh dari bentuk yang sudah jadi, 

sudah dikumpulkan dan diolah oleh pihak lain. Data sekunder dalam 

penelitian ini didapatkan dari laporan statistik pasar modal syariah 

Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan Bursa Efek Indonesia. 

5. Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini adalah dengan teknik 

dokumentasi yaitu mencari data mengenai hal-hal atau variabel yang berupa 

                                                           
40 Daftar perusahaan yang menerbitkan sukuk lihat di lampiran 
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catatan, transkrip, buku, surat kabar, majalah, notulen rapat, lengger, 

agenda, dan sebagainya41. Data dokumentasi dalam penelitian ini didapat 

dari laporan statistik pasar modal syariah Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan 

Bursa Efek Indonesia. 

6. Teknik Analisis Data 

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

dengan metode analisis deskriptif kuantitatif yaitu data-data yang diperoleh 

kemudian dikumpulkan dan dianalisis berdasarkan metode yang telah 

ditetapkan dengan tujuan untuk mengetahui bagaimana pengaruh variabel-

variabel independen terhadap variabel dependen penelitian ini. Berdasarkan 

uraian tersebut maka pemilihan tes statistik yang akan dilakukan adalah 

regresi linier berganda dengan mengunakan data panel. 

Teknik analisis regresi data panel digunakan karena dapat 

menyimpulkan secara langsung variabel bebas yang digunakan baik secara 

parsial atau secara bersama-sama. Berdasarkan tujuan dari penelitian ini, 

maka metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari 

beberapa bagian sebagai berikut: 

a. Penentuan model regresi data panel 

Dalam metode estimasi model regresi dengan menggunakan data panel 

dapat dilakukan dengan melalui tiga pendekatan, yaitu: 

 

                                                           
41 Suharsimi Arikunto, Prosedur Penelitian: Suatu Pendekatan Praktik (Edisi Revisi 2010), 

Jakarta: Rineka Cipta, 2010), hlm. 274 
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1) Common Effect Model (CE) 

Merupakan pendekatan model data panel yang paling sederhana karena 

hanya mengkombinasikan data time series dan cross section. Pada 

model ini tidak diperhatikan dimensi waktu maupun individu, sehingga 

diasumsikan bahwa perilaku data perusahaan sama dalam berbagai 

kurun waktu42.  

2) Fixed Effect Model (FE) 

Model ini mengasumsikan bahwa perbedaan antar individu dapat 

diakomodasi dari perbedaan intersepnya. Untuk mengestimasi data 

panel model Fixed Effects menggunakan teknik variable dummy untuk 

menangkap perbedaan intersep antar perusahaan, perbedaan intersep 

bisa terjadi karena perbedaan budaya kerja, manajerial, dan insentif43.  

3) Random Effect Model (RE) 

Model ini akan mengestimasi data panel dimana variable gangguan 

mungkin saling berhubungan antar waktu dan antar individu. Pada 

model Random Effect perbedaan intersep diakomodasi oleh error terms 

masing-masing perusahaan44.  

Untuk memilih model yang paling tepat digunakan dalam mengelola 

data panel, terdapat beberapa pengujian yang dapat dilakukan, yaitu: 

                                                           
42 https://www.statistikian.com/2014/11/regresi-data-panel.html 
43 https://www.statistikian.com/2014/11/regresi-data-panel.html 
44 https://www.statistikian.com/2014/11/regresi-data-panel.html 
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a) Uji Chow Test 

Uji Chow test adalah pengujian untuk menentukan model apakah 

Common Effect (CE) atau Fixed Effect (FE) yang paling tepat 

digunakan dalam mengestimasi data panel45. Apabila Hasil: 

Ho: hasil F hitung lebih kecil (<) dari alpha 0,05 maka Ho terima 

atau terima CE dan tolak H1 

H1: hasil F hitung lebih besar (>) dari alpha 0,05 maka H1 terima 

atau terima FE dan tolak Ho 

b) Uji Hausman Test 

Hausman test adalah pengujian statistik untuk memilih apakah 

model Fixed Effect (FE) atau Random Effect (RE) yang paling tepat 

digunakan dalam penelitian. Apabila Hasil: 

Ho: hasil F hitung lebih kecil (<) dari alpha 0,05 maka Ho terima 

atau terima RE dan tolak H1 

H1: hasil F hitung lebih besar (>) dari alpha 0,05 maka H1 terima 

atau terima FE dan tolak Ho 

c) Uji Langrange Multiplier (LM) Test 

Apabila hasil dari uji chow test dan uji hausman test menunjukkan 

dua kondisi yang berbeda, dimana hasil uji chow test menghasilkan 

model common effect (FE) yang terbaik untuk digunakan, 

sedangkan hasil uji hausman test menghasilkan model random effect 

                                                           
45 https://www.statistikian.com/2014/11/regresi-data-panel.html 
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(RE) yang terbaik untuk digunaka. Maka dibutuhkan Uji Langrange 

Multiplier (LM) untuk menentukan model common effect atau 

random effect yang paling tepat digunakan dalam mengestimasi data 

panel. 

b. Uji Asumsi Klasik 

Pengujian asumsi klasik dilakukan untuk memastikan bahwa 

multikolinieritas dan heteroskedastisitas, tidak terdapat dalam 

penelitian atau data yang dihasilkan berdistribusi normal. Apabila hal 

tersebut tidak ditemukan maka asumsi klasik regresi telah terpenuhi. 

Pengujian asumsi klasik terdiri dari sebagai berikut: 

1) Pengujian Multikolinieritas 

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 

ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Model regresi 

yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel 

independen46. Tahapan pengujian melalui program EViews dengan 

pendekatan korelasi parsial dengan tahapan sebagai berikut: 

1) Lakukan regresi seperti berikut  

Y = α + α1 X1 + α2 X2      

 (1) 

2) Kemudian lakukan estimasi regresi untuk: 

                                                           
46 http://docplayer.info/34824706-Bab-iii-metode-penelitian-hipotesis-dan-memperoleh-

jawaban-atau-hipotesis-yang-digunakan.html 



 
 

48 

 

X1 = β0 + β1 X2       

 (2) 

X2 = β0 + β1 X1       

 (3) 

X3 = β0 + β1 X1       

 (4) 

3) Membandingkan nilai R2 masing-masing persamaan. 

Untuk persamaan (1) disebut R2
1 

Untuk persamaan (2) disebut R2
11 

Untuk persamaan (3) disebut R2
12 

Untuk persamaan (4) disebut R2
13 

Ketentuan: 

Bila nilai R2
1 > R2

11, R2
12, R2

13 maka model tidak diketemukan 

adanya multikolinieritas. 

Bila nilai R2
1 < R2

11, R
2

12, R
2
13 maka model diketemukan adanya 

multikolinieritas. 

2) Pengujian Heteroskedastisitas 

Pengujian ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model 

regresi terjadi ketidaksamaan variabel residual satu pengamatan ke 

pengamatan yang lain. Jika varians dari residual satu pengamatan ke 
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pengamatan yang lain tetap, maka disebut homokedastisitas, dan jika 

berbeda maka disebut heteroskedastisitas47. 

Dalam penelitian ini, metode yang digunakan untuk mendeteksi 

adanya heteroskedastisitas menggunakan uji glejser. Pengujian ini 

dilakukan dengan bantuan program EViews 10 yang akan 

memperoleh nilai probabilitas Obs*R-square yang nantinya akan 

dibandingkan dengan tingkat signifikansi (α). Jika nilai probabilitas 

signifikansinya di atas 0,05 maka dapat disimpulkan tidak terjadi 

heteroskedastisitas. Namun sebaliknya, jika nilai probabilitas 

signifikansinya di bawah 0,05 maka dapat disimpulkan telah terjadi 

heteroskedastisitas. 

c. Analisis Regresi Data Panel 

Setelah melakukan serangkaian uji asumsi klasik tersebut, maka 

data yang sudah dikumpulkan tersebut dianalisis dengan menggunakan 

metode regresi linier berganda dengan mengunakan data panel. 

Persamaan regresi dalam penelitian ini sebagai berikut: 

Y1it = β0 + β1X1it + β2 X2it +µit 

Y1  : SUKUK 

X1  : Kapitalisasi Saham (KAPITAL) 

X2  : Harga Saham (HARGA) 

µit  : Error 

                                                           
47 http://docplayer.info/34824706-Bab-iii-metode-penelitian-hipotesis-dan-memperoleh-

jawaban-atau-hipotesis-yang-digunakan.html 
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d. Pengujian Hipotesis 

Untuk menguji bisa atau tidaknya model regresi tersebut 

digunakan dan untuk menguji kebenaran hipotesis yang dilakukan, 

maka diperlukan pengujian statistik sebagai berikut: 

1. Uji hipotesis secara parsial (Uji t) 

Uji t merupakan pengujian terhadap variabel independen secara 

parsial (individu) dilakukan untuk melihat signifikansi dari pengaruh 

variabel independen secara individual terhadap variabel dependen. 

Langkah-langkah yang ditempuh dalam pengujian sebagai berikut: 

1) Menyusun hipotesis nol dan hipotesis alternatif 

H0 : β1 = 0; artinya bahwa variabel independen tidak berpengaruh 

terhadap variabel dependen. 

Ha : β1 ≠ 0; artinya bahwa variabel independen berpengaruh 

terhadap variabel dependen. 

2) Menentukan tingkat signifikansi α sebesar 0,05 

3) Membandingkan thitung dengan ttabel 

a) Jika thitung < ttabel atau -thitung > -ttabel maka H0 diterima atau 

menolak Ha, artinya bahwa variabel independen tidak 

berpengaruh terhadap variabel dependen. 

b) Jika thitung > ttabel atau -thitung < -ttabel maka H0 ditolak atau 

menerima Ha, artinya bahwa variabel independen berpengaruh 

terhadap variabel dependen. 
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Gambar III.2 

Daerah Pengujian t-test 

 

 

                               -t tabel              t tabel 

4) Berdasarkan probabilitas 

Ha akan diterima jika nilai probabilitasnya kurang dari 0,05 (α) 

2. Uji hipotesis secara simultan (Uji F) 

Uji F untuk menguji asumsi mengenai tepatnya model regresi 

untuk diterapkan terhadap data empiris atau hasil observasi. Uji 

statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel 

independen yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh 

secara bersama-sama atau simultan terhadap variabel dependen. Cara 

pengujian hampir sama dengan uji t. Langkah-langkah yang ditempuh 

dalam pengujian sebagai berikut: 

1) Menyusun hipotesis nol dan hipotesis alternatif 

H0 : β1 = β2 = β3 = β4 = β5 = β6 = 0; artinya bahwa secara bersama-

sama variabel independen tidak berpengaruh terhadap variabel 

dependen. 

Ha : β1 ≠ β2 ≠ β3 ≠ β4 ≠ β5 ≠ β6 ≠ 0; artinya bahwa secara bersama-

sama variabel independen berpengaruh terhadap variabel 

dependen. 
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2) Menentukan tingkat signifikansi α sebesar 0,05 

3) Membandingkan fhitung dengan ftabel 

a) Jika fhitung < ftabel atau -fhitung > -ftabel maka H0 diterima atau 

menolak Ha, artinya bahwa secara bersama-sama variabel 

independen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. 

b) Jika fhitung > ftabel atau -fhitung < -ftabel maka H0 ditolak atau 

menerima Ha, artinya bahwa secara bersama-sama variabel 

independen berpengaruh terhadap variabel dependen. 

4) Berdasarkan probabilitas 

Ha akan diterima jika nilai probabilitasnya kurang dari 0,05 (α) 

3. Koefisien Determinasi (R2) 

Pada intinya, koefisien determinasi (R2) mengukur seberapa 

besar kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel 

dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai 

R2 yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam 

menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai yang 

mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan 

hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi 

variabel dependen48. 

 

                                                           
48 http://docplayer.info/34824706-Bab-iii-metode-penelitian-hipotesis-dan-memperoleh-

jawaban-atau-hipotesis-yang-digunakan.html 
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BAB IV 

PENGARUH KAPITALISASI DAN HARGA SAHAM 

JAKARTA ISLAMIC INDEX (JII) TERHADAP 

OUTSTANDING SUKUK 

A. Deskripsi Data 

4. Outstanding Sukuk Korporasi Tahun 2015-2017 

Outstanding sukuk dari bulan tahun 2015 hingga Desember 2017 

terus mengalami peningkatan.  

Grafik IV. 1 Pertumbuhan Outstanding Sukuk 

Sumber: OJK, 2017 (data diolah) 

Pergerakan oustanding sukuk dari tahun ketahun. Outstanding sukuk 

mengalami peningkatan dalam tiga tahun terakhir. Pada tahun 2015 outstanding 

sukuk korporasi berada pada Rp. 9,902 milyar dengan 35 jumlah sukuk yang 

beredar. Pada pertengahan tahun 2015 outstanding sukuk meningkat berada pada 

angka Rp. 13.579,4 milyar. Hal ini disebabkan karena terdapat penerbitan sukuk 
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Mudharabah I BNI oleh PT. Bank BNI Syariah pada tanggal 15 Mei 2015 dengan 

nilai outstanding Rp. 500 milyar dengan total sukuk yang beredar pada bulan mei 

2015 sebanyak 36, bertambah satu sukuk dari bulan sebelumnya.  

Namun dibulan berikutnya outstanding sukuk mengalami penurunan pada 

angka Rp. 8.444 milyar meskipun jumlah sukuk yang beredar pada bulan 

berikutnya bertambah menjadi 42 sukuk. Hal ini disebabkan karena sukuk Ijarah 

Titan Nusantara I Tahun 2010 yang diterbitkan oleh PT. Titan Petrokimia 

Nusantara telah jatuh tempo pada tanggal 2 Juni 2015 dengan nilai outstanding 

sukuk sebesar Rp. 200 milyar. Kemudian PT. Adira Dinamika Multifinance Tbk 

menerbitkan PUB Sukuk Mudharabah II sebanyak 7 kali penerbitan. Tahap I Seri 

B sebesar Rp. 59 milyar, Tahap II Seri A sebesar Rp. 30 milyar, Tahap II Seri B 

sebesar Rp. 42 milyar, Tahap II Seri C sebesar Rp. 14 milyar, Tahap III Seri A 

sebesar Rp. 274 milyar, Tahap III Seri B sebesar Rp. 105 milyar dan Tahap III 

Seri C sebesar Rp. 7 milyar. Dibulan-bulan berikutnya tetap mengalami kenaikan 

meski tidak begitu signifikan.  

Sampai pada pertengahan 2017 outstanding sukuk berada pada angka Rp. 

15.314 milyar paling tinggi sepanjang tahun 2015-2017. Hal ini sebabkan karena 

ada 6 sukuk yang baru diterbitkan. Dua sukuk diterbitkan oleh PT. Perusahaan 

Listrik Negara (Persero) dengan nilai outstanding Rp. 186 milyar pada Tahap I 

Seri A dan Rp. 214 milyar pada Tahap I Seri B. Empat sukuk lainnya diterbitkan 

oleh PT. Global Mediacom Tbk dengan jumlah total outstanding sebesar Rp. 250 

milyar. Sampai pada bulan september 2017 outstanding sukuk berada pada angka 

Rp. 14.096 milyar dengan total sukuk yang beredar sebanyak 67 sukuk. 
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5. Kapitalisasi Saham Jakarta Islamic Index (JII) Tahun 2015-2017 

Dalam penelitian ini menggunakan dua variabel independen, yang 

pertama yaitu kapitalisasi saham 30 perusahaan yang terdaftar  di Jakarta 

Islamic Index. Adapun perkembangan kapitalisasi saham 30 perusahaan di 

Jakarta Islamic Index ini dapat dilihat pada tabel berikut:  

Grafik IV.2 Kapitalisasi Saham Jakarta Islamic Index (JII) 

Tahun 2015-2017 

 

 

  Sumber: BEI, 2017 (diolah) nama perusahaan lihat di lampiran 

Dari tabel tersebut, dapat dilihat perubahan kapitalisasi 30 saham 

Jakarta Islamic Index (JII) dalam kurun waktu 3 tahun terakhir. 

Kapitalisasi saham yang paling besar dimiliki perusahaan Telekomonikasi 

Indonesia (Persero) Tbk (TLKM) pada tahun 2017 sebesar Rp. 447.552 

milyar yang meningkat dari tahun 2016 sebesar Rp. 401.184 milyar dan 
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tahun 2015 sebesar Rp. 312.948 milyar, kemudian diikuti oleh Unilever 

Indonesia Tbk (UNVR) dengan nilai kapitalisasi saham sebesar Rp. 

426.517 milyar meningkat dari tahun sebelumnya Rp. 296.044, kemudian 

Astra Internasional Tbk (ASII) memiliki kapitalisasi saham sebesar Rp. 

336.013,5 milyar yang meningkat dari tahun 2015 sebesar Rp. 242.901,3 

milyar dan kapitalisasi saham terbesar berikutnya dimiliki oleh Adaro 

Energy Tbk (ADRO) Tbk sebesar Rp. 59.493 milyar. Selanjutnya 

kapitalisasi saham yang paling kecil dimiliki oleh Hanson Internasonal 

Tbk (MYRX) sebesar Rp. 8.832 milyar mengalami penurunan dari tahun 

sebelumnya RP. 13.303,5 milyar, kemudian PP London Sumatra Indonesia 

Tbk (LSIP) memiliki kapitalisasi saham pada tahun 2017 sebesar Rp.  

9.688,5 milyarturun dari tahun sebelumnya Rp. 11.871,8 milyar. 

Perubahan kapitalisasi saham di Jakarta Islamic Index ini disebebkan 

karena fundamental perusahaaan yang berpengaruh pada naik turunnya 

harga saham tersebut.  

6. Harga Saham Jakarta Islamic Index (JII) Tahun 2015-2017 

Variabel independen yang kedua dalam penelitian ini yaitu harga 

saham 30 perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. Adapun 

perkembangan harga saham 30 perusahaan di Jakarta Islamic Index ini 

dapat dilihat pada grafik berikut: 
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Grafik IV.3  

Harga Saham Jakarta Islamic Index (JII) Tahun 2015-2017 

 Sumber: BEI, 2017 (diolah) daftar perusahaan lihat di lampiran 

 Dari grafik tersebut, dapat dilihat perubahan harga 30 saham yang ada di 

Jakarta Islamic Index (JII). Harga saham tertinggi di miliki oleh perusahaan 

Inilever Indonesia Tbk (UNVR) sebesar Rp. 55.900 per lembar saham naik dari 

tahun sebelumnya sebesar Rp. 38.800. Hal ini disebabkan perusahaan bergerak 

di bidang produksi makanan dan sebagian besar menjadi kebutuhan masyarakat. 

Selain itu kondisi fundamental perusahaan yang stabil. Harga saham tertinggi 

selanjutnya dimiliki oleh oleh  United Tractors Tbk (UNTR) sebesar Rp. 35.400 

naik dari tahun sebelumnya sebesar Rp. 35.400. Perusahaan yang bergerak 

dibidang pengadaan alat berat ini memiliki harga saham yang tinggi disebabkan 

banyaknya pembangunan proyek pada tahun 2015-2017 yang mengunakan 

produk dari perusahaan United Tractors. Kemudian harga saham terendah 

dimiliki oleh Hanson Internasional Tbk (MYRX) sebesar Rp. 110 perlembar 
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saham. Hal ini disebabkan karena perusahan Hanson Internasional yang bergerak 

dibidang industri kimia, serat sistesis, pertennan dan industri tektil ini mengalami 

penurunan permintaan terhadap barang yang diproduksi.  

B. Analisis Data 

1. Statistik Deskriptif Variabel 

Statistik deskriptif variabel yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

Tabel IV.1 

Output Statistik Deskriptif Variabel 

Keterangan: 

SUKUK : Outstanding Sukuk Korporasi 

KAPITAL : Kapitalisasi Saham Jakarta Islamic Index 

HARGA : Harga Saham Jakarta Islamic Index 

Berdasarkan hasil perhitungan pada Tabel IV.4 diatas dapat 

diketahui bahwa n atau jumlah total data pada setiap variabel adalah 99 
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data. Variabel outstanding sukuk mempunyai nilai minimum 9.902,000 

dan nilai maksimum sebesar 14.096,00. Dari tabel tersebut dapat dilihat 

bahwa nilai standar deviasi (1.722,741) lebih kecil dari nilai mean 

(11.958,67) menunjukkan rendahnya variasi antara outstanding sukuk 

maksimum dan minimum selama periode pengamatan atau dengan kata 

lain tidak ada kesenjangan yang cukup besar dari tingkat nilai outstanding 

sukuk terendah dan tertinggi. 

Variabel Kapitalisasi Saham Jakarta Islamic Index mempunyai nilai 

minimum sebesar 13.335,00 dan nilai maksimum sebesar 3.360.135. Dari 

data tersebut dapat dilihat bahwa nilai standar deviasi (555.756,1) lebih 

besar dari nilai mean (418.120,0) menunjukkan bahwa variasi antara nilai 

maksimum dan minimum selama periode pengamatan atau dengan kata 

lain tidak ada kesenjangan yang cukup besar antara nilai kapitalisasi 

Jakarta Islamic Index terendah dan tertinggi. 

Variabel Harga Saham Jakarta Islamic Index mempunyai nilai 

minimum sebesar 1.100.000 dan nilai maksimum sebesar 5.590,000 Dari 

tabel tersebut dapat lihat bahwa nilai standar deviasi harga saham JII 

(9.354.658) lebih besar dari nilai mean harha saham JII (6.257.578). Hal 

ini menunjukkan bahwa rendahnya variasi antara nilai harga saham JII 

maksimum dan minimum selama periode pengamatan. Dengan kata lain 

tidak ada kesenjangan yang cukup besar antara nilai kapitalisasi terendah 

dan tertinggi. 
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2. Uji Regresi Data Panel 

Dalam metode estimasi model regresi dengan menggunakan data 

panel dapat dilakukan dengan melalui tiga pendekatan, yaitu pendekatan 

Common Effect Model, pendekatan Fixed Effect Model, dan pendekatan 

Random Effect Model. Pemilihan metode pengujian data panel dilakukan 

pada seluruh data sample yaitu 30 perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta 

Islamic Index Bursa Efek Indonesia. Untuk memilih model yang paling 

tepat digunakan dalam mengelola data panel, terdapat beberapa pengujian 

yang dapat dilakukan. Adapun hasil pengujian dari pendekatan di atas 

adalah sebagai berikut: 

a. Uji Chow Test 

Uji chow test yakni pengujian untuk menentukan model Common 

Effect atau Fixed Effect yang paling tepat digunakan dalam mengestimasi 

data panel. Berikut hasil dari uji chow test: 

Tabel IV.2 Hasil Uji Chow Test 

 

Sumber: Data diolah 
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Penjelasan uji chow test berdasarkan nilai tersebut, yaitu jika nilai 

Prob. Cross-section Chi-square > 0,05 maka terima Ho: common effect. 

Jika nilainya < 0,05 maka tolak Ho, terima Ha: fixed effect. Bedasarkan 

hasil uji chow test di atas, dihasilkan nilai Prob. Cross-section Chi-square 

sebesar 5.852632 lebih besar dari nilai alpha 0.05 maka Ho diterima 

dengan menolak Ha. Jadi model yang digunakan dalam regresi data panel 

adalah model regresi common effect. 

b. Uji Hausman Test 

Dalam pengujian Hausman Test adalah pengujian statistik untuk 

memilih apakah model fixed effect atau random effect yang paling tepat 

digunakan. Berikut hasil dari uji hausman test: 

Tabel IV.3 Hasil Uji Hausman Test 

 

 

              Sumber: Data diolah 

Bedasarkan hasil uji hausman test di atas, dihasilkan nilai 

probabilitas pada test Cross-section random effect sebesar 0.1425 > alpha 

0.05 maka Ho: random effects ditolak dengan menerima Ha: fixed effect. 

Maka, model yang digunakan dalam regresi data panel adalah model 

regresi fixed effects. 



 
 

62 

 

3. Uji Asumsi Klasik 

a. Uji Multikolinieritas 

Uji multikolinieritas merupakan asumsi yang digunakan untuk 

melihat ada tidaknya hubungan linier antara variabel independen. Adanya 

hubungan antara variabel independen dalam satu regresi disebut dengan 

multikolinieritas.49 Berikut hasil uji multikolinieritas dengan correlation: 

Tabel IV.4 Hasil Uji Multikolinieritas 

 

 

Berdasarkan hasil uji multikolinieritas menyatakan bahwa tidak 

terjadi hubungan antara variabel independen atau tidak terjadi 

multikolinieritas. Hal ini disebabkan karena nilai salah satu diantara 

variabel independen < 0.85.  

b. Uji Heterokedastisitas 

Uji heterokedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam 

model regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual untuk semua 

pengamatan pada model regresi. Dimana dalam model regresi harus 

dipenuhi syarat tidak adanya heterokedastisitas. Salah satu cara untuk 

mendeteksi ada atau tidak adanya heterokedastisitas adalah melakukan uji 

glejser, yaitu dengan meregresi nilai absolut residual terhadap variabel 

independen. Berikut hasil uji glejser: 

                                                           
49 Agus Tri Basuki, Nano Prawoto, Analisis Regresi Dalam Penelitian Ekonomi dan 

Bisnis, (Jakarta: Raja Grafindo Persada, 2017), hal.61. 
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Tabel IV.5 Hasil Uji Glejser 

 

 

 

 

 

   Sumber: Data diolah 

Bedasarkan hasil uji glejser di atas, dihasilkan nilai probabilitas pada 

masing-masing variabel independen, yaitu: HARGA 0.9355, KAPITAL 

0.5724, dimana nilai dari masing-masing variabel > 0.05. Sehingga uji 

glejser ini menunjukkan tidak adanya pelanggaran atau terbebas dari 

heterokedastisitas. 

7. Estimasi Hasil Regresi Data Panel 

Pengujian regresi data panel dan uji asumsi klasik akan 

menghasilkan model yang terbaik dari suatu regresi data panel. Berdasarkan 

uji spesifikasi model yang telah digunakan dengan analisis yang 

menggunakan uji Chow Test. Hasilnya menyatakan bahwa model yang baik 

digunakan adalah model fixed effect dengan substruktur: 

Sukuk = 0,004356 Kapital – 0,006581 Harga + µit 

Y1  : SUKUK 
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X1  : Kapitalisasi Saham (KAPITAL) 

X2  : Harga Saham (HARGA) 

µit  : Error 

Model fixed effect digunakan untuk mengetahui pengaruh perubahan 

kapitalisasi dan harga saham JII terhadap outstanding sukuk. Untuk 

mencapai tujuan tersebut, penulis menggunakan bantuan program Eviews 

10. Berikut hasil dari model regresi fixed effect: 

Tabel IV. 6 Model Regresi Fixed Effect 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  Sumber: Data diolah 

8. Uji Hipotesis Regresi Data Panel 

Untuk menjawab permasalahan dan mencapai tujuan penelitian, 

maka setelah mendapatkan model diatas, selanjutnya yang akan dilakukan 
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adalah melakukan uji hipotesis yang telah dibangun. Uji hipotesis yang akan 

dibahas dalam penelitian ini meliputi uji t dan uji F. 

a. Uji Hipotesis Secara Parsial (Uji t) 

Uji t-statistik adalah uji yang ditujukan untuk mengetahui seberapa 

besar pengaruh variabel KAPITAL dan HARGA secara individu atau 

parsial mampu mempengaruhi variabel SUKUK. Pengujian ini dengan 

melihat nilai t-statistik dan nilai signifikansinya. Apabila nilai signifikansi 

t-statistik < 0.05 maka variabel independen tersebut mampu mempengaruhi 

variabel dependen. 

Berikut interpensi hasil uji t dengan kriteria keputusan tolak H0, 

yaitu: 

1) Ha: Kapitalisasi Saham Jakarta Islamic Index berpengaruh positif 

terhadap outstanding sukuk. 

Berdasarkan tabel IV.6 untuk kapitalisasi saham JII diperoleh thitung 

sebesar 7,584361 dan probabilitas 0,0000 dengan ttabel pada alpha 5% 

sebesar 1,66039, maka ditolak H0 karena thitung 7,584361 > ttabel 

1,66039 dan probabilitas 0,0455 lebih kecil dari alpha 0,05 artinya 

kapitalisasi saham JII secara parsial berpengaruh positif karena nilai 

thitung bertanda positif signifikan terhadap outstanding sukuk. 

Sehingga dapat disimpulkan hipotesis alternatif (Ha) diterima. 

Kapitalisasi Saham JII berpengaruh positif signifikan dikarenakan 

probabilitas lebih kecil dari alpha.  
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2) Ha: Harga Saham Jakarta Islamic Index berpengaruh positif terhadap 

outstanding sukuk. 

Berdasarkan tabel IV.6 untuk harga saham JII diperoleh thitung sebesar 

-0,256091 dan probabilitas sebesar 0,7988 dengan ttabel pada alpha 5% 

sebesar 1,66039, maka terima H0 karena thitung -0,256091 < ttabel 

1,66039. Probabilitas thitung 0,7988 lebih besar dari alpha 0,05 artinya 

harga saham tidak berpengaruh signifikan secara parsial terhadap 

outstanding sukuk. Sehingga dapat disimpulkan hipotesis alternatif 

(Ha) ditolak. Harga saham JII tidak berpengaruh signifikan secara 

parsial terhadap outstanding sukuk dikarenakan probabilitas dari 

harga saham JII lebih besar dari alpha. 

b. Uji Hipotesis Secara Simultan (Uji F) 

Untuk menjawab hipotesis penelitian Ha: Kapitalisasi dan Harga 

Saham Jakarta Islamic Index secara bersama-sama berpengaruh positif 

terhadap outstanding sukuk digunakan uji hipotesis secara simultan (uji F). 

Pengujian ini dengan melihat nilai Fhitung dan prob (F-statistik). 

Berdasarkan hasil penelitian ini menunjukkan nilai Fhitung sebesar 1,107910 

dan nilai prob (F-Statistik) sebesar 0,360422 dengan Ftabel pada alpha 5% 

sebesar 3,24, maka ditolak H0 karena Fhitung 1,107910 < Ftabel 3,24 dan prob 

(F-Statistik) 0,360422 > alpha 0,05 artinya kapitalisasi dan harga saham JII 

secara bersama-sama (simultan) tidak berpengaruh signifikan terhadap 

outstanding sukuk. Sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis alternatif 
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(Ha) ditolak. Kapitalisasi dan harga saham JII secara bersama-sama 

berpengaruh terhadap outstanding sukuk. 

c. Koefisien Diterminasi (R2) 

R-squared adalah sebuah ukuran untuk mengukur seberapa besar 

variabel independen mampu menjelaskan variabel dependennya. 

Berdasarkan hasil estimasi untuk model regresi panel dilihat dari besarnya 

angka R2 adalah 0,371922: 

KD = R2 x 100% 

KD = 0,371 

KD = 37,1% 

Hal ini berarti variabel independen yang terdiri dari kapitalisasi 

dan harga saham JII secara bersama-sama berpengaruh dan dapat 

menjelaskan 37,1% terhadap outstanding sukuk, sedangkan sisanya 62,9% 

dijelaskan oleh variabel lain di luar model.  

C. Pembahasan 

1. Pengaruh Variabel Kapitalisasi Saham Jakarta Islamic Index (JII) 

Terhadap Outstanding Sukuk Korporasi di Indonesia Tahun 2015-

2017 

Berdasarkan tabel IV.6 bahwa koefisien kapitalisasi saham 

Jakarta Islamic Index (JII) sebesar 0,004356 menunjukkan hubungan 

positif antara perubahan kapitalisasi saham Jakarta Islamic Index 

terhadap outstanding sukuk. Ketika perubahan kapitalisasi saham JII 
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naik 1 poin, maka outstanding sukuk akan mengalami kenaikan 

sebesar 0,004356 dengan kondisi variabel lainnya tetap. 

Hal ini terjadi karena dalam penelitian Vita Fatimatuzzahra 

menyatakan bahwa penerbitan sukuk korporasi menjadi informasi 

bagi investor untuk menilai dan mengambil keputusan investasinya. 

Untuk mendapatkan keputusan investasi, investor sering 

mengandalkan sinyal yang diberikan perusahaan. Sinyal itu bisa 

menyebabkan perubahan permintaan dan penawaran saham pada 

perusahaan. 

Pergerakan sukuk dan saham syariah yang terdapat di 

Jakarta Islamic Index (JII) tidak mengalami pertumbuhan yang 

sama. Total nilai sukuk hanya 11% dari total nilai obligasi di 

Indonesia, sedangkan kapitalisasi saham Jakarta Islamic Index (JII) 

sebesar 37,19% dari total nilai kapitalisasi pasar saham di Indonesia.  

2. Pengaruh Variabel Harga Saham Jakarta Islamic Index (JII) 

Terhadap Outstanding Sukuk Korporasi di Indonesia Tahun 2015-

2017 

Berdasarkan tabel IV.6 bahwa koefisien harga saham JII sebesar 

-0,006581 menunjukkan hubungan negatif antara perubahan Harga 

Saham JII terhadap outstanding sukuk. Ketika perubahan harga 

saham JII naik sebesar 1 poin, maka outstanding sukuk akan 
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mengalami penurunan sebesar 0,006581 dengan kondisi variabel 

lainnya tetap.  

Hal ini terjadi karena harga saham JII merepresentasikan 

kinerja perdagangan 30 perusahan yang menerbitkan saham syariah 

paling likuid yang ada di Indonesia dengan tingkat pertumbuhan 

indeks saham sebesar 37,11%.  

Hasil penelitian ini sama dengan penelitian sebelumnya yang 

dilakukan oleh Mujahid, dkk yang menyatakan bahwa nilai penerbitan 

sukuk korporasi tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 

reaksi pasar secara parsial maupun simultan. 

3. Pengaruh Variabel Kapitalisasi dan Harga Saham Jakarta Islamic 

Index (JII) Terhadap Outstanding Sukuk Korporasi di Indonesia 

Tahun 2015-2017  

Berdasarkan tabel IV.6 bahwa Fhitung 1.107910 < Ftabel 3,24 dan 

probabilitas 0,360422 lebih besar dari alpha 0,05. Hal ini menunjukkan 

ada hubungan secara bersama-sama antara perubahan kapitalisasi saham 

JII dan harga saham JII terhadap outstanding sukuk.  

4. Dampak dari Pengaruh Kapitalisasi dan Harga Jakarta Islamic Index 

Terhadap Outstanding Sukuk di Indonesia 

Dari hasil pembahasan diatas menyatakan bahwa kapitalisasi 

saham Jakarta Islamic Index (JII) berpengaruh positif terhadap 

outstanding sukuk korporasi. Hal ini dapat berdampak pada meningkatnya 
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pertumbuhan sukuk korporasi yang disebabkan karena investor akan 

memilih berinvestasi pada sukuk korporasi yang lebih rendah resiko 

dibandingkan saham. Selain itu perusahaan yang ada di Jakarta Islamic 

Index akan berminat menerbitkan sukuk mengingat 30 perusahan yang ada 

di JII memiliki aset-aset yang bisa dijadikan jaminan untuk menerbitkan 

sukuk. 

Sedangkan  harga saham Jakarta Islamic Index tidak berpengaruh 

signifikan terhadap outstanding sukuk korporasi. Hal ini dapat berdampak 

pada lambatnya pertumbuhan sukuk korporasi dalam tahun mendatang. 

Hal ini akan memperlambat market share sukuk yang saat ini masih 

dibawah 5%. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Simpulan 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan pada Bab IV, dapat 

disimpulkan bahwa kapitalisasi Jakarta Islamic Index (JII) berpengaruh 

terhadap outstanding sukuk korporasi di Indonesia tahun 2015-2017. 

1. Kapitalisasi Jakarta Islamic Index (JII) berpengaruh positif signifikan 

terhadap outstanding sukuk sebab koefisien kapitalisasi Jakarta Islamic 

Index (JII) sebesar 0,004356 dan tingkat signifikansi dari kapitalisasi sebesar 

0,0000 lebih kecil dari alpha 0,05. Artinya kenaikan kapitalisasi yang terjadi 

pada tahun 2015-2017 berpengaruh positif signifikan terhadap outstanding 

sukuk yang menyebabkan outstanding sukuk meningkat. 

2. Harga Saham Jakarta Islamic Index tidak berpengaruh signifikan terhadap 

outstanding sukuk sebab koefisien harga saham JII sebesar -0,006581 dan 

tingkat signifikansi dari harga saham JII sebesar 0,07988 lebih besar dari 

alpha 0,05 artinya kenaikan harga saham JII pada tahun 2015-2017 tidak 

berpengaruh berpengaruh signifikan terhadap outstanding sukuk. 

3. Sedangkan kapitalisasi dan harga saham Jakarta Islamic Index  secara 

bersama-sama berpengaruh terhadap outstanding sukuk sebab nilai Fhitung  

1,107910 < Ftabel 3,24 dan probabilitas sebesar 0,360422 lebih besar dari alpha 

0,05. Artinya kenaikan kapitalisasi dan harga saham JII pada tahun 2015-

2017 secara bersama-sama berpengaruh terhadap outstanding sukuk.  
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4. Pengaruh Kapitalisasi dan Harga Jakarta Islamic Index terhadap Outstanding 

Sukuk di Indonesia tahun 2015-2017 berdampak pada membantu 

meningkatnya pertumbuhan sukuk korporasi yang disebabkan karena 

investor memilih berinvestasi pada sukuk korporasi selain pada saham 

syariah yang ada di Jakarta Islamic Index yang lebih likuid. Selain itu akan 

berdampak pada perusahaan skala kecil sulit menerbitkan sukuk karena 

terbatasnya aset-aset berkualitas. Hal ini juga berdampak pada market share 

sukuk yang masih dibawah 5%. 

B. Keterbatasan Penelitian 

Ada beberapa keterbatasan dalam penelitian ini:  

1. Penelitian ini hanya mengunakan pengaruh nilai kapitalisasi dan harga saham 

syariah yang ada di Jakarta Islamic Index dan variabel independen yang 

digunakan hanya dua, yaitu kapitalisasi saham JII dan harga saham JII. 

2. Periode waktu penelitian terbatas hanya pada tahun 2015-2017. 

C. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian, hal-hal yang dapat dilakukan sebagai 

berikut: 

1. Untuk memunculkan kinerja sukuk yang baik, investor sebaiknya terlebih 

dahulu melihat kondisi pasar modal syariah. Dan diperlukan kehati-hatian 

dengan memperhatikan untuk mempertimbangkan variabel kapitalisasi dan 

harga saham Jakarta Islamic Index (JII). 
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2. Perlu dipertimbangkan ketika investor menggunakan variabel kapitalisasi 

dan harga saham Jakarta Islamic Index (JII) pada penelitian ini bahwa 

kapitalisasi saham Jakarta Islamic Index (JII) berpengaruh positif signifikan 

terhadap outstanding sukuk, sedangkan harga saham Jakarta Islamic Index 

tidak berpengaruh signifikan terhadap outstanding sukuk. Hal ini 

disebabkan karena arah pengaruh yang berlawanan dengan dasar landasan 

teori. Dikhawatirkan data statistik periode 2015-2017 merupakan fenomena 

sementara yang disebabkan faktor lain. 
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