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ANALISIS FAKTOR-FAKTOR ATAS PENERBITAN OBLIGASI SYARIAH DAN 

PENERBITAN SAHAM SYARIAH TERHADAP PERFORMA PERUSAHAAN (Studi 

Kasus Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di Jakarta Islamic Index 70 Periode 2018-2020), 
 

Skripsi. Program Strata Satu Program Studi Ekonomi Islam. Fakultas Ekonomi dan Bisnis 
Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2021. Jakarta. 

 

Kata kunci : sukuk, saham syariah, roa, performa perusahaan. 

 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh penerbitan obligasi syariah (sukuk) 

dan penerbitan saham syariah terhadap performa perusahaan di Jakarta Islamic Indeks 70. 

Penerbitan obligasi syariah maupun saham syariah adalah sebuah alternatif perusahaan 

mendapatkan struktur modal dalam menjalankan operasional perusahaan dan diharapkan dapat 

meningkatkan performa perusahaan yang ditinjau dari segi kinerja keuangan melalui Return 

On Asset (ROA) sehingga para pemangku kepentingan perusahaan mengoptimalkan produk 

pasar modal syariah dalam meningkatkan inklusi keuangan syariah. Disamping itu, menarik 

investor untuk melakukan investasi. Penelitian ini menggunakan metode deskriptif kuantitatif, 

data sekunder dari perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 70 tahun 2018-2020 

dengan menggunakan metode purposive sampling dengan analisis tobins dan umur perusahaan 

menjadi sebanyak 15 sampel. Pengujian model hipotesis menggunakan uji asumsi klasik, dan 

uji regresi berganda untuk menguji reaksi pasar atas penerbitan sukuk dan saham syariah pada 

variabel penerbitan menggunakan nilai penerbitan, jumlah saham beredar, leverage 

perusahaan, ukuran perusahaan, total hutang, dan kepemilikan manajerial perusahaan. Hasil 

penelitian yang mempengaruhi Return On Asset (ROA) adalah variabel nilai penerbitan dan 

leverage perusahaan pada 0.00192 dan 0.0373. Variabel jumlah saham beredar, total hutang, 

ukuran perusahaan, dan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh pada nilai ROA. Namun, 

seluruh variabel berpengaruh signifikan terhadap nilai ROA. Hal ini menunjukan bahwa 

penerbitan obligasi syariah dan saham syariah mempengaruhi performa perusahaan. 
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ABSTRACT 
 

 

Bella Jastacia (1702055070) 
 

Analysis of Factors on the Issuance of Sharia Bonds (Sukuk) and Issuance of Sharia 

Shares on Company Performance in Jakarta Islamic Index 70  
The Thesis of Bachelor Degree Program. In Islamic Economics Major. Economical and 
Business Faculty of Muhammadiyah University Prof. DR. HAMKA. 2021. Jakarta. 

 

Keywords: sukuk, sharia stocks, roa, company performance. 
 

The purpose of this study is to analyze the effect of issuance of Islamic bonds (sukuk) and issuance of 

Islamic stocks on company performance in the Jakarta Islamic Index 70. The issuance of Islamic bonds and 

Islamic stocks is an alternative for companies to obtain a capital structure in carrying out company 

operations and is expected to improve the company's performance. In terms of financial performance 

through Return On Assets (ROA) so that company stakeholders optimize Islamic capital market products in 

increasing Islamic financial inclusion. Besides, it attracts investors to invest. This study uses a quantitative 

descriptive method, secondary data from companies listed in the Jakarta Islamic Index 70 years 2018-2020 

using a purposive sampling method with Tobins analysis and company age into 15 samples. Testing the 

hypothesis model using the classic assumption test, and multiple regression tests to test the market reaction 

to the issuance of sukuk and Islamic shares on the issuance variable using the issuance value, number of 

shares outstanding, company leverage, company size, total debt, and company managerial ownership. The 

results of the research that affect the Return on Assets (ROA) are the variable of the issuance value and the 

leverage of the company in 0.00192 and 0.0373. The variables of the number of outstanding shares, total 

debt, firm size, and managerial ownership have no effect on the value of ROA. However, all variables have 

a significant effect on the ROA value. This shows that the issuance of Islamic bonds and Islamic stocks 

affects the company's performance. 
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1 BAB 

 

PENDAHULUAN 
 
 
 
 

 

1.1.Latar belakang 

 

Pasar modal kini menjadi salah satu sektor perekonomian yang berkembang 

secara pesat dan dinamis yang berperan dalam meningkatkan pertumbuhan 

ekonomi suatu negara. Pasar modal sesuai dengan UU No . 8 Tahun 1995 pasal 1 

ayat 12 menyebutkan bahwa pasar modal adalah kegiatan yang berhubungan 

dengan penawaran umum dan perdagangan efek. Efek yang dimaksud adalah surat 

berharga, saham, obligasi, dan tanda bukti utang kontrak berjangka atas efek dan 

 
& setiap derivative dari efek (Soemitra, 2019:53) sedangkan menurut 

Misissaifi Erlindawati (2019) efek pada pasal 1 ayat (5) adalah surat berharga, 

yaitu surat pengakuan utang, surat berharga komersial, saham, obligasi, tanda 

bukti utang, unit penyertaan kontrak investasi kolektif, kontrak berjangka atas 

efek, dan setiap derivatif dari efek. Pasar modal syariah menjadi salah satu 

alternatif para investor karena memiliki prinsip syariah dalam setiap kegiatan 

transaksi ekonomi. Produk investasi syaruah sesuai dengan firman Allah SWT 

dalam QS. At-Taubah ayat 34 

 
yang berbunyi: 

 
 

 

  َ 
  َ  َ   َ   

    َ 
  َ ُ  َ 

  َ  َ   َ 
  َ 

  َ    َ    َ   َ     َ  َ 
  َ  َ 

    َ       َ  َ  َ  َ َُ  َ  َ  ه    َ    َ 

بان ليأكلُ  بار والره   َ را من  ا لح  ثي  ك  ان    َ واَّ
ُ ذين  امن   يايها ال   َ َُ  َ  َ ن   َ  ذي  للۗاوال  ل   ن سبي  ل ويصدون  ع  الناس بالباط   َ  َ اموال   َ  ون 

ُ  َ    َ  َ   َ   َ   َ ُ  َ   َ  َ  َ  َُ   َ   َ      
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Terjemahan : 
 

 

Wahai orang-orang yang beriman! Sesungguhnya banyak dari orang-orang alim 

dan rahib-rahib mereka benar-benar memakan harta orang dengan jalan yang 

batil, dan (mereka) menghalang-halangi (manusia) dari jalan Allah. Dan orang-

orang yang menyimpan emas dan perak dan tidak menginfakkannya di jalan 

Allah, maka berikanlah kabar gembira kepada mereka, (bahwa mereka akan 

mendapat) azab yang pedih. 

 

Atas dasar inilah menjadi latar belakang prinsip syariah dalam mengintegrasikan 

instrumen pasar modal syariah dalam menjalankan operasionalnya. Saham syariah 

adalah surat berharga yang dijadikan bahan klaim bagi pemilik saham atas sebuah 

perusahaan yang berlandaskan prinsip-prinsip syariah sedangkan obligasi syariah 

(sukuk) adalah produk investasi syariah yang diterbitkan oleh pemerintah kepada 

individu warga negara indonesia yang aman, mudah, terjangkau, menguntungkan dan 

sesuai syariah. obligasi syariah dan saham syariah pada perhitungannya menggunakan 

imbal hasil. Dalam saham syariah dinyatakan sebagai penyertaan modal atas suatu 

perusahaan sedangkan sukuk merupakan surat berharga yang diterbitkan berdasarkan 

prinsip syariah dan merepresentasikan kepemilikan investor (underlying asset). 

Dalam saham syariah dan sukuk memerlukan landasan syariah baik berupa fatwa dan 

atau pernyataan kesesuaian terhadap prinsip-prinsip syariah dan dalam penggunaan 

dana hasil investasi dibatasi / dilarang dalam proses yang bertentangan dengan prinsip 

syariah. Return dalam saham syariah dan sukuk berdasarkan imbalan yang berasal 

dari uang sewa (ujrah), fee, margin, bagi hasil atau sumber lainnya sesuai dengan 

akad yang 
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digunakan dalam transaksi underlying. Saham syariah dan sukuk menjaring 

kedua-duanya yaitu investor syariah dan investor konvensional 

 
Dewan Syariah Nasional mengeluarkan fatwa No. 32/DSN-MUI/IX/2002, 

tentang obligasi syariah (DSN-MUI, 2002). Para pelaku obligasi syariah 

mewajibkan para emiten untuk membayar pendapatan berupa hasil/margin/fee dan 

repay ketika jatuh tempo. Sukuk diterbitkan dengan landasan musyarakah atau 

kerjasama keterlibatan dalam mendanai sebuah proyek atau usaha investasi jangka 

menengah dan jangka panjang yang sesuai dengan kaidah “al-ghunmu bil ghurmi” 

(keterlibatan yang sama dalam kerugian dan keuntungan). 

 
Sedangkan Saham adalah sebuah bukti kepemilikan nilai sebuah perusahaan. 

kata saham diambil dari bahasa arab. Dalam literatur fiqih, saham diambil dari 

istilah muhasamah yang berasal dari kata “sahm” bentuk jamaknya ashum atau 

suhmah yang artinya bagian, bagian kepemilikan. Artinya pemilik saham adalah 

pemilik perusahaan. Dengan memiliki saham berarti menjadi bagian perusahaan 

dan berkontribusi didalamnya. Sedangkan menurut Bursa Efek Indonesia (BEI) 

saham adalah tanda penyertaan modal dalam suatu perusahaan atau perseroan 

terbatas. Karena ikut tanamkan modal maka punya klaim atas pendapatan 

perusahaan, klaim atas aset perusahaan, dan berhak hadir dalam Rapat Umum 

Pemegang Saham (RUPS). Hal inilah mengapa saham itu disebut sebagai surat 

berharga karena menjadi bukti sah kepemilikan seseorang atas sebuah perusahaan. 

Saham syariah sendiri merupakan efek/surat berharga yang berbentuk saham yang 

tidak bertentangan dengan prinsip syariah dan pasar modal. Tidak bertentangan 

kepada jenis dari emiten/perusahaan penerbit sahamnya maupun transaksi yang 
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dilakukan untuk melakukan jual belinya di bursa sesuai DSN-MUI fatwa No. 80 

tentang Penerapan Prinsip Syariah dalam Mekanisme Perdagangan Efek bersifat 

ekuitas di Pasar reguler Bursa Efek. Berdasarkan fatwa tersebut, investasi saham 

di BEI dianggap sesuai syariah. Dalam hal ini juga Jakarta Islamic Indeks (JII) 

berperan dalam mengetahui perusahaaan yang memenuhi kriteria syariah 

(Listyaningsih & Krishnamurti, 2015). Hal itu dapat terukur dengan menghitung 

indeks harga rata-rata saham untuk jenis saham-saham yang mengikuti prinsip 

syariah yang terdiri dari 30 saham syariah paling likuid yang tercatat di BEI. 

Perkembangan saham syariah dari tahun ke tahun mengalami peningkatan yang 

cukup signifikan terlihat pada grafik: 

 

Grafik 1.1  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

*Sumber: www.ojk.go.id 
 

 

Berdasarkan grafik diatas saham syariah mengalami peningkatan yang 

menunjukan ketertarikan para emiten untuk menanamkan modalnya di pasar 
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modal syariah dalam hal ini adalah saham syariah. Kinerja bursa saham yang 

semakin mengalami peningkatan pada tahun 2016 ini pula berdampak pada 

peningkatan kinerja saham syariah secara umum yang dapat dilihat pada 

peningkatan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dan Jakarta Islamic Index 

(JII). Pada akhir Desember 2016 nilai kapitalisasi JII mengalami peningkatan jika 

dibandingkan akhir 2015, yaitu dari Rp. 1,737.29 miliar menjadi Rp. 2,041.07 

miliar. Begitu juga dengan ISSI mengalami peningkatan dari tahun sebelumnya 

yaitu 2015 sebesar Rp. 2,600.85 miliar menjadi sebesar Rp. 3,170.06 miliar pada 

tahun 2016. Selain itu perkembangan obligasi syariah (sukuk) pula khususnya 

pada sukuk korporasi dari tahun ke tahun mengalami peningkatan yang 

menunjukkan ketertarikan emiten dalam menginvestasikan modalnya di inklusi 

keuangan pasar modal syariah yaitu sukuk korporasi di bawah ini: 

 

Grafik 1.2  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

*sumber: www.ojk.go.id 

 

Hal ini merupakan suatu peluang dalam instrumen inklusi keuangan syariah 

dalam bidang pasar modal untuk ekspansi dalam membumikan prinsip syariah di 
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Indonesia. Selain itu saham syariah dan obligasi syariah (sukuk) dapat 

meningkatkan performa perusahaan yang mana performa perusahaan merupakan 

suatu manajemen perusahaan yang mengukur baik atau tidaknya operasional suatu 

perusahaan. Berhubungan dengan bagaimana keputusan internal dalam 

menjalankan operasionalnya salah satunya adalah dalam menjalankan investasi 

yaitu dalam pasar modal. 

 
Meskipun mengalami peningkatan namun terbilang tidak signifikan 

disebabkan masih minimnya pemahaman masyarakat mengenai pasar modal 

syariah sehingga investor tidak berminat untuk menginvestasikan modalnya. 

Alasan lain adalah dikarenakan masih kurang tersedianya sosialisasi yang 

dilakukan lembaga-lembaga terkait. Hal serupa pula dibenarkan oleh Nicky Hogan 

selaku Direktur Pengembangan BEI beliau mengatakan bahwa perlu dilakukan 

sosialisasi untuk masyarakat agar masyarakat semakin mengenal pasar modal 

syariah. Harapannya untuk pasar bursa saham syariah menjadi penggerak finansial 

suatu negara bahkan dunia sebagai sumber mendapatkan modal suatu perusahaan, 

serta sarana dalam meningkatkan kinerja suatu perusahaan. 

 

Hal ini menjadi daya tarik peneliti dalam mengkomparasikan kedua produk 

pasar modal tersebut dalam menginvestaikan dana atau modalnya terhadap 

performa perusahaan yaitu saham syariah dan obligasi syariah (sukuk). 

 

Adapun hasil – hasil penelitian terdahulu memiliki banyak perbedaan yaitu : 

 

Dalam penelitian tentang penerbitan obligasi syariah yag dilakukan Hadi 

(2018) obligasi syariah tidak berpengaruh terhadap ROA. Namun, Dwiana (2020) 

penerbitan obligasi syariah berpengaruh terhadap return saham. Kemudian secara 
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umum hasil penelitian atas penerbitan obligasi syariah (sukuk) adalah Suhendra et al 

(2020); Nurlaili Adkhi Rizfa Faiza (2018) berpengaruh positif dan signifikan, 

Suherman & Manzilati (2016) berpengaruh negatif tidak signifikan. Nurfaiz (2015); 

Melis (2017); Herli & Nuraniyah (2018); Yuliawati (2018); Wijayaningtyas & 

Wahidahwati (2016); Atika (2018); Iskandar & Ridwan (2019); Fathoni et al (2019); 

Diana & Novian (2020); Putri, Rianda Ajeng Ardiyanti & Herlambang (2015); 

berpengaruh signifikan saja. Namun, Permatalia & Istan (2020) berpengaruh 

signifikan secara parsial. Akan tetapi, menurut Nasution (2018) masih terdapat 

masalah dalam menerbitkan obligasi syariah di Indonesia. 

 
Selanjutnya penelitian tentang penerbitan saham syariah dan obligasi syariah 

yang dilakukan Zaman (2020) dan Savitri (2015) berpengaruh terhadap pertumbuhan 

nasional dan reaksi pasar modal di Indonesia. Jika penelitian secara umum tentang 

pengaruh penerbitan saham syariah Yunan & Rahmasari (2015); Arifin (2017); 

Kurniawan (2019); Nasrullah et al (2019); Pada et al (2015); Wulandari (2015); 

Indriani et al (2016); Ranitawati (2019); Surya (2016); Widodo (2017) berpengaruh 

signifikan. 

 
Namun, jika diukur dari segi performa perusahaan melalui penelititian yang 

dilakukan Fadli, (2017) Return On Aset tidak berpengaruh terhadap modal kerja 

perusahaan. 

 
Maka, atas perbandingan penelitian dan latar belakang, maka peneliti tertarik untuk 

 

melakukan penelitan yang berjudul “Analisis Faktor – Faktor Atas Penerbitan 

Obligasi Syariah (Sukuk) dan Penerbitan Saham Syariah Terhadap Performa 

Perusahaan (Studi Kasus perusahaan tercatat pada JII 70)” 

 

1.2.Permasalahan 
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1.2.1. Identifikasi Masalah 
 

Berdasarkan latar belakang Maka dari itu, peneliti mengidentifikasi permasalahan 

sebagai berikut : 

 
1. Apakah outstanding stock yang beredar atas penerbitan obligasi syariah 

(sukuk) dan saham syariah berpengaruh terhadap performa perusahaan 

 
2. Apakah nilai penerbitan obligasi syariah atas penerbitan obligasi syariah 

(sukuk) dan saham syariah berpengaruh terhadap performa perusahaan 

 
3. Apakah leverage perusahaan atas penerbitan obligasi syariah (sukuk) 

dansaham syariah berpengaruh terhadap performa perusahaan 

 
4. Apakah total hutang perusahaan atas penerbitan obligasi syariah (sukuk) dan 

saham syariah berpengaruh terhadap performa perusahaan 

 
5. Apakah kepemilikan manajerial perusahaan atas penerbitan obligasi syariah 

(sukuk) dan saham syariah berpengaruh terhadap performa perusahaan 

 
6. Apakah ukuran perusahaan atas penerbitan obligasi syariah (sukuk) dan saham 

syariah berpengaruh terhadap performa perusahaan 

 
7. Apakah  jumlah  saham  yang  beredar,  nilai  penerbitan  obligasi  syariah, 

 

leverage perusahaan, total hutang perusahaan, kepemilikan manajerial 

perusahaan, dan ukuran perusahaan atas penerbitan obligasi syariah (sukuk) 

dan saham syariah berpengaruh terhadap performa perusahaan. 

 

1.2.2. Pembatasan Masalah 
 

Berdasarkan identifikasi masalah di atas, maka perlu dilakukan pembatasan 

masalah terhadap masalah yang akan diteliti untuk menghindari ruang lingkup 

yang terlalu luas. Adapun pembatasan masalah dalam penelitian ini adalah : 
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1. Fokus penelitian ini adalah menganalisis faktor-faktor atas penerbitan obligasi 

syariah Sukuk dan Saham Syariah dengan menggunakan analisis nilai 

Outstanding Stock (SS), nilai penerbitan obligasi syariah (OS), leverage 

perusahaan (DER), total hutang (DE), kepemilikan manajerial (OW), dan 

ukuran perusahaan (SZ) terhadap performa perusahaan (Y) yang tercatat pada 

JII 70 Periode 2018-2020 

 
2. Variabel independennya adalah nilai jumlah saham yang beredar (X1), nilai 

penerbitan obligasi syariah (X2), leverage perusahaan (X3), total hutang (X4), 

kepemilikan manajerial (X5), dan ukuran perusahaan (X6) atas penerbitan 

obligasi syariah (sukuk) terkhusus obligasi syariah (sukuk) ijarah dan saham 

syariah sedangkan variabel dependennya adalah Return On Asset (ROA) yang 

merepresentasikan kinerja keuangan perusahaan dalam mengukur performa 

perusahaan. 

 
3. Data - data keuangan perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

data yang dipublikasikan oleh Otoritas Jasa Keuangan dan BEI Tahun 

 
2018-2020. 

 
4. Menggunakan data berasal dari laporan keuangan perusahaan yang sudah diuji 

menggunakam tobins Q dan umur perusahaan pada perusahaan yang terdaftar 

pada JII 70 Periode 2018-2020 dalam mengukur kinerja perusahaan melalui market 

sharenya dengan indikator nilai perusahaan dan eksistensi perusahaan. 

 
5. Untuk batas waktu penelitian ini dilakukan dalam jangka waktu 3 tahun, yaitu 

dari Januari 2018 – Desember 2020. 

 

1.2.3. Perumusan Masalah 
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Dengan menggunakan bahasan dari latar belakang dan rumusan masalah 

penelitian di atas, maka pertanyaan penelitian yang diajukan sebagai berikut : 

 
1. Bagaimana outstanding stock atas penerbitan obligasi syariah (sukuk) dan 

saham syariah berpengaruh terhadap performa perusahaan 

 
2. Bagaimana nilai penerbitan obligasi syariah atas penerbitan obligasi syariah 

(sukuk) dan saham syariah berpengaruh terhadap performa perusahaan 

 
3. Bagaimana leverage perusahaan atas penerbitan obligasi syariah (sukuk) dan 

saham syariah berpengaruh terhadap performa perusahaan 

 
4. Bagaimana total hutang perusahaan atas penerbitan obligasi syariah (sukuk) 

dan saham syariah berpengaruh terhadap performa perusahaan 

 
5. Bagaimana kepemilikan manajerial perusahaan atas penerbitan obligasi syariah 

(sukuk) dan saham syariah berpengaruh terhadap performa perusahaan 

 
6. Bagaimana ukuran perusahaan atas penerbitan obligasi syariah (sukuk) dan 

saham syariah berpengaruh terhadap performa perusahaan 

 
7. Bagaimana outstanding stock, nilai penberbitan obligasi syariah, leverage 

perusahaan, total hutang perusahaan, kepemilikan manajerial perusahaan, dan 

 
ukuran perusahaan atas penerbitan obligasi syariah (sukuk) dan saham syariah 

berpengaruh terhadap performa perusahaan 

 
1.3.Tujuan Penelitian 

 

Berdasarkan rumusan permasalahan di atas, maka penelitian ini bertujuan untuk: 
 

1. Untuk mengetahui pengaruh outstanding stock yang beredar atas atas 

penerbitan obligasi syariah (sukuk) dan saham syariah terhadap performa 

perusahaan yang terdaftar pada JII 70 tahun 2018- 2020 

 
2. Untuk  mengetahui  pengaruh  nilai  penerbitan  obligasi  atas  atas  penerbitan 
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obligasi syariah (sukuk) dan saham syariah terhadap performa perusahaan yang 

terdaftar pada JII 70 tahun 2018- 2020 

 
3. Untuk mengetahui pengaruh leverage perusahaan atas atas penerbitan obligasi 

syariah (sukuk) dan saham syariah terhadap performa perusahaan yang terdaftar 

pada JII 70 tahun 2018- 2020 

 
4. Untuk mengetahui pengaruh total hutang perusahaan atas atas penerbitan 

obligasi syariah (sukuk) dan saham syariah terhadap performa perusahaan yang 

terdaftar pada JII 70 tahun 2018- 2020 

 
5. Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial atas atas penerbitan 

obligasi syariah (sukuk) dan saham syariah terhadap performa perusahaan yang 

terdaftar pada JII 70 tahun 2018- 2020 

 
6. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan atas atas penerbitan obligasi 

syariah (sukuk) dan saham syariah terhadap performa perusahaan yang terdaftar 

pada JII 70 tahun 2018- 2020 

 
7. Untuk mengetahui pengaruh outstanding stock yang beredar, nilai penerbitan 

obligasi syariah, leverage perusahaan, total hutang perusahaan, kepemilikan 

 
manajerial, dan ukuran perusahaan atas penerbitan obligasi syariah (sukuk) dan 

saham syariah terhadap performa perusahaan yang terdaftar pada JII 70 tahun 

2018- 2020 

 
1.4.Manfaat Penelitian 

 

Setelah memahami tujuan dari penelitian ini, maka diharapkan penelitian ini 

dapat bermanfaat. Adapun manfaat dari penelitian ini adalah :. 

 
1. Secara akademik 
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a. Bagi Peneliti dan Akademisi 

 
Diharapkan penelitian ini dapat dijadikan referensi ataupun landasan pijak 

bagi penelitian selanjutnya 

 
b. Bagi FEB UHAMKA 

 
Penelitian ini dapat menjadi bahan bacaan dan rujukan serta referensi yang 

mendukung untuk penelitian selanjutnya. 

 
2. Secara praktis 

 
a. Bagi Manajemen Perusahaan 

 

Diharapkan penelitian ini dapat memberikan masukan mengenai faktor-

faktor keuangan manajemen dan pemilik perusahaan. 

 
b. Bagi Investor dan Calon Investor 

 

Hasil dari penelitian ini dapat dijadikan masukan dalam pengambilan 

keputusan investasi sukuk dan saham syariah demi meningkatkan 

pembangunan nasional 

 
c. Bagi pemerintah 

 
Sebagai acuan dalam membuat kebijakan dalam penerbitan di pasar modal 

 
d. Bagi Dewan Syariah Nasional 

 
Dapat dijadikan bahan informasi dalam mengkaji perkembangan inklusi 

keuangan. 
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perusahaan mengalami penurunan sebesar 1 satuan maka akan 

menurunkan ROA sebesar -0,087 dan sebaliknya. 

 

5). Koefisien regresi variabel (X4) DE sebesar 0,173 artinya jika total hutang 

perusahaan mengalami kenaikan sebesar 1 satuan maka akan menaikkan 

ROA sebesar 0,173 dan sebaliknya. 

 

6). Koefisien regresi variabel (X5) OW sebesar -3,38E-06 artinya jika 

kepemilikan manajerial mengalami penurunan sebesar 1 satuan maka 

akan menurunkan ROA sebesar -3,38E-06 dan sebaliknya. 

 

7). Koefisien regresi variabel (X6) SZ sebesar 0,008 artinya jika ukuran 

perusahaan mengalami kenaikan sebesar 1 satuan maka akan menaikkan 

ROA sebesar 0,008 dan sebaliknya. 

 

2. Berdasarkan output Eviews 10 diatas, diperoleh nilai probababilitas pada hasil 

uji t sebagai berikut: 

 
1). Nilai probabilitas variabel (X1) SS sebesar 0,0736 artinya outstanding stock 

secara mandiri tidak mempengaruhi performa perusahaan yang 

direpresentasikan oleh nilai ROA. Maka H0 diterima dan H1 ditolak. 

 
2). Nilai probabilitas variabel (X2) OS sebesar 0,0192 artinya nilai penerbitan 

obligasi syariah secara mandiri mempengaruhi performa perusahaan yang 

direpresentasikan oleh nilai ROA. Maka H0 ditolak dan H1 diterima. 

 
3). Nilai probabilitas variabel (X3) DER sebesar 0,0373 artinya leverage 

perusahaan secara mandiri mempengaruhi performa perusahaan yang 

direpresentasikan oleh nilai ROA. Maka H0 ditolak dan H1 diterima. 
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4). Nilai probabilitas variabel (X4) DE sebesar 0,5515 artinya hutang 

perusahaan secara mandiri tidak mempengaruhi performa perusahaan yang 

direpresentasikan oleh nilai ROA. Maka H0 diterima dan H1 ditolak. 

 
5). Nilai probabilitas variabel (X5) OW sebesar 0,9976 artinya kepemilikan 

manajerial secara mandiri tidak mempengaruhi performa perusahaan yang 

direpresentasikan oleh nilai ROA. Maka H0 diterima dan H1 ditolak. 

 
6). Nilai probabilitas variabel (X1) SS sebesar 0,2120 artinya ukuran 

perusahaan secara mandiri tidak mempengaruhi performa perusahaan yang 

direpresentasikan oleh nilai ROA. Maka H0 diterima dan H1 ditolak 

 

3. Berdasarkan nilai probabilitas uji f pada output Eviews 10 menunjukkan bahwa 

variabel bebas memberikan pengaruh pada variable terikat secara signifikan 

dengan nilai signifikansinya yaitu 0,041333, maka H0 ditolak dan H1 diterima 

dengan pengaruh terhadap variabel dependen sebesar 16,6275 % yang 

dilakukan oleh penelitian ini pada nilai Adjusted R Square. 

 

5.2 Saran 

 

1. Outstanding stock dalam hal ini menyiratkan manajemen perusahaan 

melakukan stock split untuk memberikan ruang kepada investor memperoleh 

lot saham syariah perusahaan blue chip ini, yang pada akhirnya akan 

meningkatkan likuiditas di bursa saham. Hal ini juga dilakukan sebagai 

langkah terbaik perusahaan ketika mengalami kenaikan harga saham. 

 
2. Nilai penerbitan obligasi syariah adalah peluang bagi manajemen perusahaan 

dalam meningkatkan performa perusahaannya. Dikarenakan obligasi syariah di 

Indonesia akan mengalami boom demand, hal tersebut dijelaskan untuk 
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menstabilkan ekonomi dalam keadaan ekonomi yang mengejolak ditengah krisis 

ekonomi dunia kini. Kemudian yang menjadi sorotan adalah Indonesia menjadi 

penerbit sukuk terbesar dalam dollar AS yang nantinya akan cenderung 

meningkatkan ranking investasi di Indonesia dalam hal kepercayaan investor 

asing. Tak hanya itu, kebutuhan dana yang besar dalam proses pembangunan 

infrastruktur juga akan meningkatn potensi refinancing sukuk korporasi karena 

obligasi syariah yang jatuh tempo di tahun 2021 nilainya cukup besar. 

 
3. Leverage perusahaan yang optimal adalah yang dapat mengoptimalkan 

keseimbangan antara risiko dan return sehingga memaksimumkan harga saham. 

Manajemen perusahaan dalam hal ini perlu mempertimbangkan berbagai variabel 

yang mempengaruhinya karena baik buruknya struktur modal akan berdampak 

pada kinerja perusahaan yang direpresentasikan dengan nilai ROA 

 
4. Hutang Perusahaan adalah salah satu kewajiban perusahaan yang harus 

diperhatikan terkait pembayaran yang tepat waktu dan menerapkan perhitungan 

yang tepat mengenai sistem keuangan sehingga kedepannya tidak mengalami 

kerugian yang signifikan. Oleh karena itu, dalam pencatatan utang seharusnya 

manajemen perusahaan memastikan seluruh data keuangan terpantau dengan 

optimal. 

 
5. Kepemilikan manajerial (pemegang saham) harus disesuaikan dengan proporsi 

kebutuhan perusahaan. Manajemen perusahaan harus mengontrol dalam 

mempengaruhi kebijakan-kebijakan yang akan muncul karena nantinya posisi 

antara pemegang saham dan pemilik perusahaan akan disejajarkan ketika 

memperoleh manfaat dari keputusan kebijakan yang telah diambil dalam hal ini 
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menerbitkan surat utang atau share stock, kebijakan lain yang harus 

diperhatikan perusahaan adalah dividen payout ratio 

 
6. Ukuran perusahaan adalah proksi atas volatilitas operasional dan inventory 

controlability yang berimplikasi pada keberhasilan perusahaan dalam mengatur 

operasi lancar dan pengendalian persediaan. Oleh karena itulah, pihak 

manajemen perusahaan harus memperhatikan kedua variabel tersebut dalam 

meningkatkan kinerja perusahaan. 

 
7. Hasil penelitian baru mencapai 16,6% maka saran untuk peneliti selanjutnya 

dapat menambah tahun amatan dan variabel yang mempengaruhi performa 

perusahaan. 
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