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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Indonesia merupakan negara berkembang, dimana

perkembangannya menuju ke arah yang lebih baik. Indonesia memiliki

berbagai wilayah, dengan kebudayaan yang berbeda dimana setiap

keragaman yang ada selalu memiliki corak tersendiri. Untuk itu diperlukan

pengaturan yang lebih komplek terhadap susunan pemerintahan Indonesia.

Apalagi dengan adanya permasalahan ekonomi global, dimana Indonesia

sedikit terkena imbas sebagai akibat dari ikut sertanya Indonesia dalam

menjaga perekonomian dunia.

Pada umumnya ekonomi diartikan sebagai serangkaian usaha dalam

suatu perekonomian untuk mengembangkan kegiatan ekonominya sehingga

infrastruktur lebih banyak tersedia, perusahaan semakin banyak dan

semakin berkembang, taraf pendidikan semakin tinggi dan teknologi

semakin meningkat. Sebagai implikasi dari perkembangan ini, diharapkan

kesempatan kerja akan bertambah, tingkat pendapatan meningkat, dan

kemakmuran masyarakat menjadi semakin tinggi1.

Dengan mengembangkan perekonomian Indonesia maka perusahaan

harus meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Dengan adanya upaya

untuk meningkatkan kinerja perusahaan maka diperlukan sumber dana yang

1Sukirno Sadono, Ekonomi Pembangunan: Proses, Masalah, dan Dasar Kebijakan,
(Jakarta: Kencana Prenada Media Group, 2010), hal. 3
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cukup besar. Perusahaan membutuhkan dana dalam melakukan ekspansi

agar dapat bersaing dengan perusahaan lain yang sejenis. Untuk itu

manajemen perusahaan harus mampu mengelola sumber-sumber keuangan

termasuk dari dalam perusahaan maupun dari luar prusahaan.

Sumber dana yang terdapat dari dalam perusahaan dapat diperoleh

melalui modal sendiri atau laba ditahan. Sumber dana yang terdapat dari

luar perusahaan yang berasal dari surat-surat berharga yang diterbitkan oleh

perusahaan seperti obligasi syariah, saham syariah, dan reksadana syariah.

Sumber dana dari dalam perusahaan dapat dikelola secara mandiri oleh

manajemen perusahaan dan tidak memiliki resiko yang terlalu tinggi. Akan

tetapi sumber dana yang berasal dari luar perusahaan memiliki resiko yang

cukup tinggi seperti kegagalan perusahaan dalam membayar bunga obligasi.

Bagi investor, tingginya resiko dalam berinvestasi seperti

bangkrutnya sebuah perusahaan mengharuskan investor harus hati-hati

dalam menempatkan dananya. Untuk itu diperlukan pihak ketiga yang dapat

menghubungkan antara perusahaan yang kekurangan dana (emiten) dengan

investor yang kelebihan dana, maka dibentuklah pasar modal. Di Indonesia,

perusahaan yang diperbolehkan dalam mengelola pasar modal adalah PT.

Bursa Efek Indonesia.

Pasar modal adalah tempat terjadinya transaksi asset keuangan

jangka panjang atau long-term financial assets2. Secara formal pasar modal

yang efisien didefinisikan sebagai pasar yang harga sekuritas-sekuritasnya

2 Sartono Agus, Manejemen Keuangan, Teori, dan Aplikasi, Edisi 4, (Yogyakarta:BPFE
YOGYAKARTA,2010), hal. 21
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telah mencerminkan semua informasi yang relevan3. Pengertian klasik pasar

modal adalah suatu sarana yang mana surat-surat berharga yang berjangka

panjang diperjualbelikan4. Dengan adanya pasar modal maka perusahaan

dan emiten menjadi lebih mudah melakukan investasi perdagangan surat

berharga.

Indonesia sebagai negara muslim terbesar di dunia merupakan pasar

yang sangat besar untuk pengembangan industri keuangan syariah. Investasi

syariah di pasar modal yang merupakan bagian dari industri keuangan

syariah, mempunyai peranan yang cukup penting untuk dapat meningkatkan

pangsa pasar industri keuangan syariah di Indonesia. Meskipun

perkembangannya relatif baru dibandingkan dengan perbankan syariah

maupun asuransi syariah, tetapi seiring dengan pertumbuhan yang

signifikan di industri pasar modal Indonesia, maka diharapkan investasi

syariah di pasar modal Indonesia akan mengalami pertumbuhan yang pesat.

Selama ini, investasi syariah di pasar modal Indonesia identik

dengan Jakarta Islamic Index (JII) yang hanya terdiri dari 30 saham syariah

yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). Padahal efek syariah yang

terdapat di pasar modal Indonesia bukan hanya 30 saham syariah yang

menjadi konstituen JII saja tetapi terdiri dari berbagai macam jenis Efek

selain saham syariah yaitu sukuk, dan reksadana syariah. Sejak November

2007, Bapepam & LK (sekarang menjadi Otoritas Jasa Keuangan) telah

mengeluarkan Daftar Efek Syariah (DES) yang berisi daftar saham syariah

3Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti, Dasar-Dasar Manajemen Keuangan, Edisi Keenam,
(Yogyakarta: UPP STIM YKPN, 2012), hal. 253

4 Ibit., hal. 23
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yang ada di Indonesia. Dengan adanya Daftar Efek Syariah maka

masyarakat akan semakin mudah untuk mengetahui saham-saham apa saja

yang termasuk saham syariah karena Daftar Efek Syariah adalah satu-

satunya rujukan tentang daftar saham syariah di Indonesia. Keberadaan

Daftar Efek Syariah tersebut kemudian ditindaklanjuti oleh Bursa Efek

Indonesia dengan meluncurkan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)

pada tanggal 12 Mei 2011. Konstituen ISSI terdiri dari seluruh saham

syariah yang tercatat di Bursa Efek Indonesia5.

Pada tahun yang sama, tepatnya 8 Maret 2011, DSN-MUI telah

menerbitkan Fatwa No. 80 tentang Penerapan Prinsip Syariah dalam

Mekanime Perdagangan Efek Bersifat Ekuitas di Pasar Reguler Bursa Efek.

Dengan adanya fatwa tersebut, seharusnya dapat meningkatkan keyakinan

masyarakat bahwa investasi syariah di pasar modal Indonesia sudah sesuai

dengan prinsip-prinsip syariah sepanjang memenuhi kriteria yang ada di

dalam fatwa tersebut. Sebagai tindak lanjut dari dikeluarkannya fatwa, BEI

telah mengembangkan suatu model perdagangan online yang sesuai syariah

untuk diaplikasikan oleh Anggota Bursa (AB) pada September 2011.

Dengan adanya sistem ini, maka perkembangan investasi syariah di pasar

modal Indonesia diharapkan semakin meningkat karena investor akan

semakin mudah dan nyaman dalam melakukan perdagangan saham secara

syariah6.

5BursaEfekIndonesia,2017,http://www.idx.co.id/idid/beranda/produkdanlayanan/pasarsyari
ah.aspx

6 Ibid., 2017
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Surat berharga yang paling banyak diperdagangkan dibursa efek

Indonesia adalah saham syariah, karena harga saham mencerminkan kinerja

perusahaan. Secara umum pengertian saham adalah tanda bukti atas

kepemilikan suatu perusahaan7. Dalam menjual dan membeli saham

investor harus mengambil tindakan dan mengambil keputusan yang akan

mempengaruhi saham syariah. Tindakan investor tersebut disebut reaksi

pasar syariah. Reaksi pasar syariah di tandai dengan adanya kenaikan dan

penurunan harga saham syariah. Grafik reaksi pasar dapat di ukur melalui

jumlah saham syariah itu sendiri yaitu yang dapat dilihat gambar di bawah

ini:

Tabel 1.1

Reaksi Pasar (Dalam Persentase)

Sumber : Otoritas Jasa Keuangan Syariah, 2018

7 Desiyanti Rika, Manajemen Investasi & Portofolio Jilid 2, (Padang: Bung Hatta
University Press, 2009), hal. 178

Tahun Reaksi pasar
2003 93,09
2004 48,42
2005 49,94
2006 56,75
2007 78,32
2008 -61,25
2009 118,87
2010 20,97
2011 24,71
2012 18,09
2013 0,07
2014 16,29
2015 -10,66
2016 17,49
2017 12,10
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Berdasarkan gambar diatas dapat dijelaskan bahwa perkembangan

reaksi pasar modal syariah yang diukur melalui reaksi pasar modal

mengalami perkembangan yang cenderung melambat terlihat pada tahun

2008 sebesar -61,25 dan 2015 sebesar -10,66 yang mengalami penurunan

yang cukup signifikan ditengah pertumbuhan sukuk syariah yang terus

mengalami peningkatan tajam maka reaksi pasar syariah untuk saham

syariah tidak terlalu besar.

Untuk mencukupi dana perusahaan maka perusahaan mengeluarkan

surat hutang yang disebut dengan obligasi. Obligasi terbagi atas dua macam,

yaitu obligasi yang berdasarkan prinsip konvensional dan obligasi yang

berdasarkan prinsip syariah (sukuk). Secara umum obligasi merupakan surat

tanda bukti bahwa investor pemegang obligasi memberikan pinjaman

hutang bagi emiten penerbit obligasi. Maka, emiten obligasi memberikan

kompensasi bagi investor pemegang obligasi yaitu kupon yang dibayarkan

setiap periodik dengan jumlah pelunasannya pada saat utang jatuh tempo8.

Karena adanya kupon atau bunga pada obligasi, maka obligasi tersebut

menjadi haram bagi sebagian besar umat Islam sehingga dibentuklah

obligasi berdasarkan prinsip syariah. Menurut Fatwa Dewan Syariah

Nasional, Majelis Ulama Indonesia No: 32/DSN MUI/IX/2002 tentang

obligasi syariah, obligasi syariah adalah suatu surat berharga jangka

panjang berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan emiten kepada

pemegang obligasi syariah yang mewajibkan emiten untuk membayar

8 Ibid., hal. 150
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pendapatan kepada pemegang obligasi syariah berupa bagi hasil/margin/fee

serta membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo.

Grafik perkembangan obligasi syariah (sukuk) dapat dilihat gambar

di bawah ini:

Tabel 1.2

Perkembangan Sukuk (Dalam Jutaan Rupiah)

Sumber : Otoritas Jasa Keuangan Syariah, 2018

Berdasarkan tabel diatas dapat dijelaskan bahwa perkembangan

sukuk yang merupakan utang sebuah negara kepada investor. Perkembangan

sukuk pada tahun 2011 dan 2014 mengalami penurunan dimana pada tahun

2010 mencapai Rp. 6.121.400 dan tahun 2013 mencapai Rp. 7.553.000 dan

pada tahun 2011 hanya Rp. 5.876.000, tahun 2014 hanya mencapai Rp.

7.144.000, lebih rendah dari pada tahun sebelumnya. Semakin tinggi utang

Tahun Obligasi Syariah
2003 740000
2004 1394000
2005 1979400
2006 2179400
2007 3029400
2008 4958400
2009 5621400
2010 6121400
2011 5876000
2012 6883000
2013 7553000
2014 7144000
2015 9902000
2016 11878000
2017 15740500
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maka semakin lemah kinerja sebuah negara. Hal ini dikarenakan jika utang

terlalu banyak maka pendapatan yang dihasilkan oleh negara akan habis

untuk menutupi utang sehingga kinerja negara akan mengalami penurunan.

Pengaruh antar variabel dalam penelitian ini dapat dilihat pada

penelitian terdahulu yang di kemukakan oleh Yunita (2014) yang

menyimpulkan bahwa penerbitan obligasi berpengaruh terhadap reaksi

pasar. Penelitian berikutnya yang dilakukan oleh Syahyunan (2013)

menyimpulkan bahwa pengumuman kenaikan peringkat obligasi

berpengaruh positif dan penurunan tingkat obligasi berpengaruh negatif

terhadap reaksi pasar modal di Indonesia. Berdasarkan latar belakang diatas,

sehingga peneliti tertarik melakukan penelitian tentang reaksi pasar modal

syariah dengan judul “Pengaruh Penerbitan Obligasi Syariah Terhadap

Reaksi Pasar Modal Syariah di Indonesia”.

B. Rumusan Masalah

Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah bagaimana pengaruh

penerbitan obligasi syariah terhadap reaksi pasar modal syariah di

Indonesia?

C. Batasan Masalah

Penelitian ini meneliti tentang faktor-faktor yang mempengaruhi

reaksi pasar modal syariah yang diukur melalui penerbitan obligasi syariah

terhadap reaksi pasar modal syariah di Indonesia. Penelitian ini tidak

mengukur pengaruh variabel lain selain dari variabel yang diteliti yang ikut
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mempengaruhi reaksi pasar modal seperti keadaan politik. Penelitian ini

terbatas pada 15 tahun penelitian, yaitu dari periode 2003 sampai 2017.

D. Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian dalam penelitian ini adalah untuk mengetahui

pengaruh penerbitan obligasi syariah terhadap reaksi pasar modal syariah di

Indonesia.

E. Manfaat Penelitian

Dari hasil penelitian yang dilakukan oleh penulis, diharapkan dapat

memberikan informasi untuk:

1. Bagi peneliti

Sebagai salah satu syarat untuk mendapatkan gelar sarjana pada

Universitas Islam Negeri (UIN) Imam Bonjol Padang. Dan diharapkan

dapat menambah ilmu pengetahuan, wawasan terutama penerbitan

obligasi syariah terhadap reaksi pasar modal syariah di Indonesia serta

penerapan teori-teori yang di dapat selama masa perkuliahan.

2. Bagi akademis

Diharapkan hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai tambahan

bahan bacaan dan literatur untuk membantu peneliti selanjutnya yang

mengambil masalah yang sama.
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3. Bagi Instansi Pemerintahan

Diharapkan dapat menjadikan penelitian ini sebagai bahan

pertimbangan dalam pengambilan keputusan tentang penerbitan

obligasi yang dihubungkan melalui reaksi pasar modal.

F. Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan dalam penelitian ini adalah

BAB I : Berisi pendahuluan yang berupa uraian tentang latar

belakang masalah, rumusan masalah, tujuan dan manfaat

penelitian serta sistematika penulisan.

BAB II : Berisi tinjauan yang menguraikan tentang landasan teori,

bahasan hasil- hasil penelitian sebelumnya yang sejenis,

kerangka pemikiran dan hipotesis penelitian.

BAB III : Berisi metode penelitian yang menguraikan tentang

bagaimana penelitian akan dilakukan secara operasional

yang terdiri dari identifikasi variabel, populasi dan sampel,

variabel penelitian dan devinisi operasional, metode

pengumpulan data, serta metoda analisis yang digunakan.

BAB IV : Berisi gambaran umum sampel yang diteliti, deskripsi

variabel penelitian, pengujian prasyarat analisis, pengujian

hipotesis, pembahasan, dan keterbatasan penelitian.

BAB V : Berisi tentang kesimpulan dan saran dari peneliti agar

dapat mengembangkan skripsi ini selanjutnya.


