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Abstrak 
Tujuan riset ini untuk mengevaluasi dampak dari nilai, rating, dan 
umur penerbitan obligasi syariah terhadap return saham 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 
pengamatan 2018-2022. Pemilihan sampel dalam riset ini 
menggunakan pendekatan purposive sampling. Jumlah sampel 
terdiri dari 44 sukuk yang dikeluarkan oleh perusahaan selama 
periode penelitian 2018-2022. Pengujian dilakukan dengan 
bantuan SPSS 25 dan metode analisis data yang diterapkan dalam 
riset ini adalah regresi linier berganda. Temuan riset ini 
mengindikasikan bahwa nilai dan rating penerbitan obligasi 
syariah berpengaruh positif terhadap return saham, sementara 
umur penerbitan obligasi syariah tidak memiliki dampak yang 
signifikan terhadap return saham. Hasil penelitian ini dapat 
digunakan sebagai bukti empiris dalam mengkaji dampak 
kebijakan perusahaan menerbitkan obligasi syariah. 
Kata kunci: Nilai Penerbitan Obligasi Syariah, Rating Obligasi 
Syariah, Umur Obligasi Syariah, Return Saham 
 
Abstract 
The purpose of this research is to evaluate the impact of the value, 
rating, and tenure of Islamic bond issuances on the stock returns of 
companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the 
observation period of 2018-2022. The sample selection in this 
research utilizes a purposive sampling approach. The sample 
consists of 44 sukuk issued by companies during the research 
period of 2018-2022. Testing is conducted with the assistance of 
SPSS 25, and the data analysis method applied in this research is 
multiple linear regression. The research findings indicate that the 
value and rating of Islamic bond issuances have a positive 
influence on stock returns, while the tenure of Islamic bond 
issuances does not have a significant impact on stock returns. The 
results of this research can be used as empirical evidence in 
assessing the impact of company policies in issuing sharia bonds. 
Keywords: Islamic Bond Issuance Value, Islamic Bond Rating, 
Islamic Bond Age, Stock Returns 
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PENDAHULUAN 
Pasar mo ldal adalah telmpat di mana invelsto lr delngan ke llelbihan dana belrintelraksi 

delngan elmiteln yang melmbutuhkan dana, delngan tujuan inve lstasi dalam jangka waktu yang 
panjang. Pasar mo ldal syariah belrfungsi selsuai de lngan prinsip-prinsip syariah dalam 
pellaksanaan seltiap transaksi. Instrume ln keluangan yang dipelrdagangkan di pasar mo ldal syariah 
harus melmatuhi aturan syariah yang tellah diatur o lle lh De lwan Syariah Nasio lnal Maje llis Ulama 
Indo lnelsia (DSN MUI), te lrmasuk sukuk, saham syariah, dan instrume ln lainnya (Pratama & 
Syahzuni, 2023) . 

Invelstasi syariah se lmakin polpulelr di Indo lnelsia, telrutama di antara invelsto lr yang telrtarik 
pada sukuk atau o lbligasi syariah. Instrumeln ini melnarik kare lna diselsuaikan delngan pe ldo lman 
hukum islam dan melrupakan belntuk pe lnanaman mo ldal jangka panjang yang melmatuhi aturan-
aturan syariah. Elntitas yang melne lrbitkan sukuk me lwajibkan untuk melngelluarkan instrume ln 
keluangan ke lpada pe lmilik sukuk syariah, de lngan kelwajiban melmbelrikan pelnghasilan kelpada 
pelmilik sukuk dalam belntuk imbal hasil, margin, atau biaya, se lrta melnge lmbalikan uang po lko lk 
keltika te lnggat waktu belrakhir (Pratama & Syahzuni, 2023). 

PT. INDO lSAT Tbk adalah pio lnir dalam pelne lrbitan sukuk di Indo lnelsia, dimulai saat tahun 
2002 delngan sukuk mudharabah selnilai 175 M. Pada 2005, melre lka melnge lluarkan sukuk ijarah 
tahap I selbe lsar Rp. 285 miliar, dan pada 2007, sukuk ijarah tahap II se lbe lsar 400 M. Sellain itu, PT. 
Adhi Karya juga be lrke lcimpung dalam pelnjualan sukuk. Pe lnjualan sukuk te lrus belrtambah, 2014-
2015 melncapai to ltal kelselluruhan 20 M, dan pada 2019, me lncapai 50 M. Namun, se liring delngan 
belrtambahnya pe lnjualan sukuk, muncul be lbelrapa hambatan selpe lrti likuiditas, biaya pelndanaan, 
undelrlying asse lt, selrta pelraturan hukum dan pe lringkat e lfelk (Waluyaningjati & Harahap, 2021). 

Pelne lrbitan o lbligasi syariah me lrupakan ke lputusan strate lgis pelrusahaan yang dapat 
me lngubah struktur mo ldalnya. Pe lrusahaan yang te lrdaftar di pasar mo ldal harus melngikuti 
belrbagai pro lse ldur yang tellah diteltapkan o llelh Olto lritas Jasa Ke luangan (O lJK) untuk mellakukan 
pelne lrbitan dan pelnjualan o lbligasi. Langkah-langkah ini me lncakup pe lnyusunan relncana 
o lbligasi, pelnyampaian lapo lran ke luangan pelrusahaan, pe lmbuatan akta pe lrjanjian antara 
undelrwritelr delngan pe lrusahaan pe lnelrbit, selrta akta pe lrjanjian pe lrwaliamanatan. Do lkumeln-
do lkumeln ini kelmudian dite lliti dan dipelriksa o lle lh OlJK untuk melmastikan me lmelnuhi 
pelrsyaratan. Se ltellah itu, dilakukan final helaring de lngan mellibatkan selluruh pihak telrkait dalam 
pelre lncanaan pelne lrbitan o lbligasi. Jika final helaring belrhasil disellelsaikan, OlJK atas nama Melntelri 
Keluangan RI akan me lngelluarkan surat izin elmisi.  

Sukuk juga melmelrlukan rating dari badan pe lnilaian kre ldit yang telrdaftar di O lto lritas 
Jasa Keluangan. Rating ini pe lnting kare lna dapat me lmbe lrikan bantuan kelpada invelsto lr dalam 
me lngelvaluasi risiko l kelsulitan elntitas melmbayar o lbligasi. Pro lse ls pelmelringkatan me llibatkan 
e lvaluasi telrhadap nilai kreldit dan risiko l gagal bayar yang te lrkait de lngan o lbligasi yang 
dikelluarkan. Jika inve lsto lr sungguh-sungguh me lmpelrtimbangkan info lrmasi te lrselbut dalam 
pelngambilan ke lputusan invelstasi melre lka, pe lngumuman te lrselbut akan melmpelngaruhi relaksi 
pasar yang te lrcelrmin dalam pelrubahan harga saham (Pratama & Syahzuni, 2023). 

Durasi pe lnawaran o lbligasi syariah melrupakan aspelk pe lnting bagi ke lputusan invelsto lr di 
pasar inve lstasi. Belrtambah lama pe lrio ldel pe lmbayaran olbligasi syariah, maka be lrtambah be lsar 
le lvell bahaya pelnanaman mo ldal karelna melningkatnya kelmungkinan te lrjadinya pelristiwa nelgatif 
yang dapat melmelngaruhi kinelrja pe lrusahaan. Hal telre lbut melngimplikasikan bahwa pelnanam 
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mo ldal akan melngalami bahaya yang le lbih belsar, teltapi juga belrpo ltelnsial melndapatkan hasil 
yang lelbih banyak. Selbaliknya, selmakin singkat durasi o lbligasi syariah, se lmakin seldikit bahaya 
invelstasinya, yang melngimplikasikan bahwa re lturn yang dipelro lle lh ollelh invelsto lr juga akan lelbih 
se ldikit (Mellzatia elt al., 2019). 

Firmayelska & So lvita (2023) me lnelmukan bahwa pasar melrelspo ln po lsitif telrhadap 
pelnawaran o lbligasi syariah, telrce lrmin dalam relturn saham yang po lsitif pada pelrio lde l selkitar 
pelngumuman pelnawaran. Me lrelka juga me lnelmukan bahwa nilai pelne lrbitan sukuk me lmiliki 
pelngaruh po lsitif dan signifikan telrhadap re lturn saham. Pratama & Syahzuni (2023), melnelmukan 
bahwa nilai pelnelrbitan sukuk tidak be lrdampak pada re lturn saham, te ltapi pelringkat me lmiliki 
pelngaruh po lsitif pada re lturn saham. Me lrelka me lngatakan bahwa rating sukuk me lmbe lrikan 
info lrmasi pelnting ke lpada invelsto lr, de lngan selmakin tinggi ratingnya, se lmakin relndah risiko l 
gagal bayar pe lrusahaan. Pelnellitian o lle lh Me llzatia elt al. (2019) melnelmukan bahwa masa sukuk 
me lmiliki dampak signifikan po lsitif telrhadap yie lld sukuk. Melre lka melnyarankan bahwa umur 
sukuk yang le lbih panjang me lmbe lrikan sinyal kelpada invelsto lr untuk me lngharapkan imbal hasil 
yang lelbih be lsar, melskipun dihadapkan pada risiko l yang lelbih tinggi. Se lbaliknya, umur sukuk 
yang pelnde lk melmbe lrikan sinyal bahwa risiko l yang dihadapi lelbih re lndah, namun imbal hasil 
yang ditawarkan juga lelbih ke lcil. 

Belrdasarkan latar be llakang dan pelnellitian telrdahulu yang re llelvan, rumusan masalah 
dalam riselt ini adalah apakah o lbligasi syariah yang ditelrbitkan o llelh pelrusahaan me lmiliki 
pelngaruh telrhadap relturn saham. Penelitian ini memiliki kebaruan berupa penggunaan rating 
penerbitan obligasi syariah dengan pengukuran Inve lstmelnt gradel (AAA, AA, BBB) dan No ln 
invelstme lnt gradel (BB, B, CCC, D) (Adiputra, 2019). 
 

TINJAUAN PUSTAKA 

Signalling Theory 
Signalling thelo lry melnurut Ro lchman & Andayani (2023) adalah strate lgi manaje lmeln 

bisnis yang me lmbelrikan sinyal kelpada pelnanam mo ldal melnge lnai kinelrja manaje lmeln dan 
pelluang pelrusahaan di masa delpan. Jika invelsto lr dapat melmanfaatkan telo lri sinyal ini delngan 
baik untuk melngintelrpreltasikan info lrmasi yang disampaikan o lle lh pe lrusahaan, hal telrselbut 
dapat me lndukung me lrelka dalam pro lse ls pe lngambilan tindakan inve lstasi. 

Obligasi Syariah 
Sukuk adalah instrumeln ke luangan jangka panjang yang se lsuai de lngan hukum islam. 

Dike lluarkan o llelh elmite ln kelpada pelmilik sukuk, de lngan ke lwajiban untuk melmbayar pelndapatan 
kelpada pelmilik sukuk dalam be lntuk bagi hasil, selrta melngelmbalikan dana o lbligasi pada 
telnggat waktu yang tellah diselpakati. 

Belrdasarkan Pelraturan O lJK No lmo lr 53/PJO lK.04/2015 me lngelnai pe lnelrbitan instrume ln 
keluangan syariah, dijellaskan melngelnai relgulasi te lrkait pelnawaran dan pelne lrbitan instrume ln 
keluangan selsuai delngan prinsip-prinsip syariah. Pelraturan telrse lbut juga melncakup akad-akad 
yang digunakan dalam pe lnelrbitan elfe lk syariah di pasar moldal, yakni selbagai belrikut: 
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1. Akad ijarah adalah pelrpindahan hak pakai suatu barang atau jasa dalam batas waktu yang 
ditelntukan delngan pelmbayaran biaya se lwa (ujrah), tanpa pelrgantian kelpe lmilikan atas 
barang telrselbut (Sho lliha & Hanifah, 2021). 

2. Akad mudharabah adalah aliansi antara pelnyandang dana (shahibul maal) dan pelngello lla 
mo ldal (mudharib), di mana laba dibagi selsuai kelselpakatan dan delfisit finansial hanya 
ditanggung o llelh pelnyandang dana, kelcuali akibat ke llalaian pelngello lla (Damayanti elt al., 
2023). 

3. Akad wakalah adalah pe lmindahan welwelnang dari satu pihak ke lpada pe lrantara (wakil) untuk 
me llaksanakan kelwajiban yang tidak dapat die lmban o llelh pihak yang dibe lri welwelnang 
(Ro lmaisyah elt al., 2023). 

4. Akad musyarakah adalah ke lselpakatan aliansi antara dua pihak atau le lbih (syarik) delngan 
me lnye lrtakan mo ldal, baik be lrupa uang maupun aselt lainnya, untuk melnjalankan usaha 
be lrsama (Damayanti elt al., 2023). 

5. Akad kafalah adalah pelrseltujuan antara pe lmbe lri jaminan (kafiil) dan pelnelrima jaminan 
(makfuul'anhu) untuk melnjamin kelwajiban pihak yang dijamin kelpada pihak lain selring kali 
dise lbut selbagai pe lrjanjian jaminan (Ro lmaisyah elt al., 2023). 

Nilai Penerbitan Obligasi Syariah 
Nilai pelnelrbitan o lbligasi syariah melrupakan jumlah no lminal yang dipelrjual bellikan 

o lle lh selbuah elmite ln, yang belrgantung pada ke lpelntingan dana yang dibutuhkan. E lmiteln akan 
delngan jellas melne lntukan no lminal dana yang dipe lrlukan mellalui pelnjualan o lbligasi, yang biasa 
dise lbut selbagai jumlah elmisi o lbligasi. Be lsar kelcilnya pelne lrbitan o lbligasi diteltapkan 
belrdasarkan kelmampuan arus kas pelrusahaan se lrta pelrfo lrma bisnisnya (Waluyaningjati & 
Harahap, 2021). 

Rating Penerbitan Obligasi Syariah 
Rating adalah pe lrkiraan te lrhadap ko lndisi pelminjam dan po ltelnsi langkah-langkah 

telrkait delngan hutang yang dimilikinya. Fungsinya adalah se lbagai pe lnunjuk risiko l gagal bayar, 
yang melngindikasikan ke lmungkinan bahwa pelminjam tidak bisa melmbayar utangnya. Pe lringkat 
o lbligasi pelrusahaan dapat melnyajikan peldo lman kelpada inve lsto lr melngelnai kelunggulan 
invelstasi o lbligasi te lrselbut (Muhammad & Aisyah, 2021). 

Umur Penerbitan Obligasi Syariah 
Umur o lbligasi syariah adalah waktu di mana invelsto lr akan melne lrima kelmbali nilai atau 

po lko lk no lminal olbligasi telrselbut. Relntang waktu o lbligasi be lrvariasi, mulai dari satu hingga lelbih 
dari lima tahun. O lbligasi yang masa be lrakhirnya satu tahun akan lelbih mudah dipreldiksi karelna 
umumnya me lmiliki tingkat bunga yang lelbih tinggi. O lbligasi delngan jangka waktu yang lelbih 
panjang ce lndelrung melmiliki risiko l ke lrugian yang le lbih relndah dibandingkan delngan olbligasi 
delngan batas waktu lima tahun (Muhammad & Aisyah, 2021). 

Return Saham 
Relturn saham me lnurut Firmaye lska & So lvita (2023) adalah laba pelmbiayaan dari moldal 

yang tellah diinvelstasikan, yang dapat dinikmati o llelh pelmo ldal. Pe lnting bagi pelmo ldal untuk 
me lmahami bahwa sellain me lnghasilkan laba, risiko l ke lrugian juga dapat te lrjadi. Relturn saham 
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telrdiri dari dua ellelme ln, yakni pe lndapatan relgulelr dan capital gain. Pelndapatan relgulelr melrujuk 
pada laba yang dipe lro llelh selcara be lrkala, se lring kali dalam be lntuk pe lmbayaran kas yang dapat 
diuangkan delngan ce lpat. Selme lntara capital gain adalah keluntungan yang dipelro lle lh dari se llisih 
harga saham. 

Dampak Nilai Penerbitan Obligasi Syariah Terhadap Return Saham 
Pelnellitian o lle lh Firmaye lska & So lvita (2023) melnunjukkan bahwa ada hubungan po lsitif 

antara be lsarnya nilai pelnelrbitan o lbligasi syariah o lle lh se lbuah e lmite ln de lngan re lturn saham yang 
dipelro llelh dari e lmiteln telrselbut. Ini melngindikasikan bahwa pasar melre lspo lns delngan baik 
telrhadap pelne lrbitan o lbligasi syariah, delngan nilai yang tinggi dari sukuk me lnghasilkan relturn 
saham yang lelbih tinggi. Hal ini melnunjukkan bahwa nilai pelnelrbitan sukuk dapat dianggap 
se lbagai info lrmasi pe lnting bagi invelsto lr dalam pe lngambilan ke lputusan inve lstasi. 

Pelnellitian lain o lle lh Ridlo l elt al. (2023) melne lmukan bahwa telrdapat hubungan signifikan 
antara nilai pe lnelrbitan o lbligasi syariah delngan ke lnaikan cumulative l abno lrmal re lturn saham 
pelrusahaan. Ini bisa te lrjadi karelna kelnaikan harga saham pelrusahaan yang me lngalami 
cumulative l abno lrmal relturn te lrselbut dapat melmbelrikan dampak yang do lminan te lrhadap 
kinelrja pasar dibandingkan de lngan pe lrusahaan lainnya. O llelh karelna itu, hipo ltelsis rise lt ini dapat 
dirancang de lngan rincian be lrikut: 
H1: Nilai Pelne lrbitan O lbligasi Syariah Belrdampak Po lsitif Telrhadap Relturn Saham. 

Dampak Rating Penerbitan Obligasi Syariah terhadap Return Saham 
Melnurut pe lnellitian Ridlo l elt al. (2023), pelringkat o lbligasi syariah yang dite lrbitkan 

me lmiliki dampak po lsitif te lrhadap re lturn saham. Rating telrse lbut dianggap selbagai pe lnanda 
risiko l kelgagalan, yang melnce lrminkan ke lmungkinan e lmiteln atau pelminjam tidak dapat 
me lme lnuhi kelwajiban ke luangan me lrelka. Rating o lbligasi melmbelrikan pelmoldal info lrmasi 
pelnting melnge lnai risiko l dan kellayakan invelstasi o lbligasi yang me lrelka pelrtimbangkan. 

Hasil riselt te lrselbut juga dipelrkuat o lle lh Pratama & Syahzuni (2023), me lnelmukan adanya 
hubungan yang signifikan antara rating pe lnelrbitan o lbligasi syariah dan relturn saham. Hasil 
pelne llitian melnunjukkan bahwa jika rating pe lnelrbitan o lbligasi syariah suatu pe lrusahaan tinggi, 
maka re lturn saham yang dipe lro llelh juga celnde lrung tinggi. O lle lh se lbab itu, hipo ltelsis dari rise lt ini 
dapat dirancang de lngan rincian be lrikut: 
H2 : Rating Pelnelrbitan O lbligasi Syariah Be lrdampak Po lsitif Te lrhadap Relturn Saham. 

Dampak Umur Penerbitan Obligasi Syariah Terhadap Return Saham 
Melnurut pelnellitian Muhammad & Aisyah (2021), umur sukuk adalah waktu jatuh telmpol 

di mana pelmelgang sukuk akan melne lrima pelmbayaran kelmbali po lko lk melrelka. Pe lnellitian ini 
me lnelkankan pe lntingnya jatuh telmpo l sukuk dalam me lnganalisis relturn o lbligasi. 

Namun, hasil pelne llitian o lle lh Firmayelska & Solvita (2023) melnunjukkan bahwa umur 
sukuk tidak be lrpelngaruh telrhadap re lturn saham. Hasil ini belrbe lda de lngan pelnellitian 
se lbellumnya o lle lh Aliza & Nurdin (2020) yang me lnelmukan bahwa umur sukuk melmiliki dampak 
nelgatif te lrhadap re lturn saham. Melre lka me lnyimpulkan bahwa se lmakin lama umur sukuk, 
se lmakin seldikit re lturn saham yang dipelro lle lh. O lle lh se lbab itu, maka hipo ltelsis dari riselt ini dapat 
dirancang de lngan rincian be lrikut: 
H3 : Umur Pelne lrbitan O lbligasi Syariah Belrdampak Nelgatif Telrhadap Relturn Saham. 
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METODE 

Metode Penelitian 
Pelne llitian ini melrupakan pe lnellitian kuantitatif delngan data se lkundelr yang belrupa 

lapo lran ke luangan pelrusahaan telrpublikasi di BE lI. Olbje lk pelnellitian ini yakni pe lrusahaan yang 
telrdaftar di BE lI sellama tahun 2018-2022. Po lpulasi pada pelne llitian ini se lbanyak 901 pelrusahaan 
yang te lrdaftar di BElI tahun 2018-2022. Jumlah sampe ll pada pelne llitian ini se lbanyak 44 olbligasi 
syariah yang dite lrbitkan o llelh 20 pelrusahaan te lrdaftar di BE lI se llama pelrio lde l 2018-2022. 
Pelngujian dilakukan me lnggunakan bantuan SPSS 25  25 dan analisis data yang digunakan 
dalam pelne llitian ini adalah analisis relgre lsi linielr belrganda. Te lknik pe lngambilan sampell 
me lnggunakan purpolsivel sampling, yakni me lme ltakan sampe ll melnggunakan be lbelrapa kritelria 
telrtelntu. Belrikut belbelrapa krite lria untuk me lncari sampell pelnellitian: 

Tabe ll  1. Hasil Pe lne lntuan Sampell 
 
 
 
 
 
 

Sumbe lr: Galelri Invelstasi BE lI, 2023 

Definisi Operasional Dan Pengukuran Variabel 
Variabe ll yang digunakan dalam pe lnellitian ini adalah Nilai, Rating, dan Umur Pelnelrbitan 

O lbligasi Syariah selbagai variabe ll belbas (X) dan Relturn Saham se lbagai variabe ll telrikat (Y). 
Variabe ll re lturn saham adalah laba dari inve lstasi pada o lbligasi syariah. Re lturn saham dapat 
dihitung be lrdarkan pe lrselntasel pelrubahan harga saham pe lnutupan seltiap akhir tahun, Harto lno l 
(Firmayelska & So lvita, 2023). 

 
 

Ri.t    = Aktual re lturn saham i pada tahun ke l  –  t 
Pi.t    = Harga pelnutupan saham i pada tahun ke l – t 
Pi.t-1 = Harga pe lnutupan saham i tahun kel t – 1 
 

Variabe ll nilai pelnelrbitan o lbligasi syariah adalah jumlah no lminal o lbligasi yang dipe lrjual 
bellikan. Nilai pelnelrbitan o lbligasi syariah dire lpre lse lntasikan o lle lh nilai rasio l sukuk elkuitas. Data 
ini dihitung melnggunakan rumus sukuk elkuitas (Ro lzaq & Kho liro lh, 2022). 

 
 
Variabe ll rating pe lnelrbitan olbligasi syariah adalah pelringkat yang dapat melnje llaskan 

kualitas o lbligasi yang dite lrbitkan elntitas. Acuan yang dipakai dalam rise lt ini adalah rating yang 

No. Kriteria Jumlah 
1 E lntitas yang te llah te lrdaftar di BElI sellama pe lrio lde l 2018-2022 901 
2 E lntitas yang tidak melnge lluarkan sukuk pada pelriolde l pe lngamatan 2018-

2022 
854 

3 E lntitas yang tidak melmpublis annual relpolrt di BElI pe lr 31 Delselmbe lr pada 
tahun pelngamatan 2018-2022 

(0) 

4 E lntitas  yang tidak me lmpunyai kelle lngkapan data pada tahun 
pe lngamatan 2018-2022 

(3) 

Jumlah sampel penelitian  44 
Jumlah keseluruhan data penelitian  44 
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dikelluarkan PT Pe lfindo l yang selcara umum te lrbagi melnjadi dua yakni: Invelstmelnt gradel (AAA, 
AA, BBB) dan No ln inve lstmelnt gradel (BB, B, CCC, D) (Adiputra, 2019). Belrikut tabe ll rating yang 
dikelluarkan o llelh PT Pe lfindo l: 

Tabe ll  2. Pe lmelringkatan PT Pe lfindol 
Rating 
(Huruf) 

Angka Ordinal 

AAA 19 
AAA- 18 
AA+ 17 
AA 16 
AA- 15 
A+ 14 
A 13 
A- 12 
BBB+ 11 
BBB 10 
BBB- 9 
BB+ 8 
BB 7 
BB- 6 
B+ 5 
B 4 
B- 3 
CCC 2 
D 1 

Sumbelr: https://www.pelfindol.colm/ 
 
Variabe ll umur pe lnelrbitan sukuk adalah masa ke ltika pe lnanam mo ldal akan melndapatkan 

pellunasan uang po lko lk no lminal sukuk yang dimiliki. Se lcara umum, inve lsto lr ce lndelrung lelbih 
telrtarik pada sukuk delngan jangka waktu yang pe lndelk. Sukuk yang melmiliki jangka waktu 
pelnde lk melmiliki tingkat risiko l yang le lbih relndah dibandingkan de lngan sukuk yang melmiliki 
jangka waktu atau masa jatuh te lmpo l yang panjang. Variabell umur sukuk diukur delngan 
belbelrapa katelgo lri, yakni selbagai be lrikut 1 sampai de lngan 2 tahun melndapatkan skala 5 dan 
apabila lelbih dari 8 tahun melndaptkan skala 1 (Nuridah & Irawan, 2022). 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil 

Uji Statistik Deskriptif 
Tabell  3. Hasil Uji Statistik Delskriptif 

 Nilai 
Penerbitan 

Obligasi 
Syariah 

Rating 
Penerbitan 

Obligasi 
Syariah 

Umur 
Penerbitan 

Obligasi 
Syariah 

Return 
Saham 

Melan ,03059 15,52 4,34 ,10384 
Std. Delv. ,036715 2,977 ,861 ,195471 
Minimum ,004 12 2 -,235 
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Maximum ,187 19 5 ,595 
Sumbelr: Hasil SPSS 25 

 
Nilai minimum re lturn saham pada tahun pe lngamatan 2018-2022 se lbelsar -235% 

dipelro llelh dari re lturn saham PT Intelgra Indo lcabinelt Tbk tahun 2021, nilai maxsimum didapatkan 
o lle lh PT Bank Cimb Niaga tahun 2020 selbelsar 5,95%, nilai rata-rata 0,10384 dan nilai standar 
delviasi selbelsar 19,5471%. Nilai minimum nilai pe lne lrbitan o lbligasi syariah pada tahun 
pelngamatan 2018-2022 se lbe lsar 0,004 atau 0,4% dipe lro llelh dari nilai sukuk PT Bumi Selrpo lng 
Damai pada tahun 2022, nilai maxsimum didapatkan o lle lh PT E llnusa Tbk  ditahun 2020 selbe lsar 
0,187  atau 18,7%, nilai rata-rata (melan) 0,03059 dan nilai standar de lviasi se lbelsar 3,6715%. Nilai 
minimum rating pelne lrbitan olbligasi syariah pada tahun pe lngamatan 2018-2022 se lbelsar 12 
dipelro llelh dari rating sukuk PT Anelka Industri tahun 2019-2022, nilai maxsimum didapatkan o lle lh 
PT Adira Dinamika Multifinace l Tbk tahun 2018-2022 se lbelsar 19, nilai me lan 1,552%. nilai 
standard de lviatioln se lbelsar 297.7%. Nilai minimum umur pe lnelrbitan o lbligasi syariah pada tahun 
pelngamatan 2018-2022 dipelro lle lh dari umur sukuk PT Timah Tbk tahun 2019 selbelsar 2, nilai 
maxsimum selbe lsar 5 didapatkan o lle lh PT Adira Dinamika Multifinace l Tbk tahun 2018-2022, nilai 
rata-rata (melan) 4,34 atau 434% dan nilai standard de lviatio ln selbelsar 0,861 atau 86,1%. 

Uji Asumsi Klasik 
Uji Normalitas 

Tabell  4. Hasil Uji No lrmalitas 
 Unstandardized Residual 

Asymp. Sig. (2-taile ld) ,078 
Sumbelr: Hasil SPSS 25 

 
Be lrdasarkan hasil uji no lrmalitas de lngan uji Kollmolgolrolv-Smirnolv (K-S), didapati nilai 

se lbelsar 0,078, yang le lbih belsar dari nilai signifikansi 0,05. Maka be lrdasarkan aturan pelngujian 
yang ditelrapkan, dapat disimpulkan bahwa data me lmiliki distribusi no lrmal. 

 
Uji Autokorelasi 

Tabell  5. Hasil Uji Auto lko lrellasi 
Model Durbin-Watson 

1 1,985 
Sumbelr: Hasil SPSS 25 

 
Hasil analisis melnunjukkan bahwa nilai Durbin Watso ln, seltellah dibandingkan delngan 

tabe ll Durbin Watso ln de lngan k = 3 dan n = 44, melmpelrlihatkan nilai dL = 1,3749 dan nilai dU = 
1,6647, de lngan nilai 4-dU = 2,3353. Dari hasil pe lrhitungan, dapat disimpulkan bahwa nilai 
Durbin Watso ln belrada di antara dU < D < 4-dU, yakni 1,6647 < 1,985 < 2,3353. O llelh kare lna itu, 
belrdasarkan hasil ini, dapat disimpulkan bahwa dalam pe lnellitian ini tidak telrdapat auto lko lrellasi. 
 
Uji Multikolinieritas 

Tabell  6. Hasil Uji Multiko llinielritas 
 Collinearity Statistics 

Model Tollelrancel VIF 
Nilai Pelne lrbitan Olbligasi Syariah ,947 1,056 
Rating Pe lne lrbitan Olbligasi Syariah ,953 1,049 
Umur Pelnelrbitan Olbligasi Syariah ,992 1,008 

Sumbelr: Hasil SPSS 25 
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Hasil pelngujian pada tabe ll melnunjukkan bahwa se ltiap variabell indelpelndeln belrmiliki 
nilai tollelrancel > 0,10 dan nilai VIF < 10. Belrdasarkan hasil pelngujian ini, dapat disimpulkan 
bahwa tidak te lrdapat masalah multiko lline laritas pada selmua variabell indelpelndeln dalam 
pelne llitian ini. 

 
Uji Heteroskedastisitas  

Tabe ll  7. Hasil Uji He ltelrolske ldastisitas 
 Unstandardized Coefficients S Coefficients   

Model B Std, E lrrolr Belta t Sig. 
(Colnstant) ,124 ,092  1,346 ,186 

Nilai Pelnelrbitan O lbligasi 
Syariah 

,209 ,333 ,101 ,627 ,535 

Rating Pelnelrbitan Olbligasi 
Syariah 

-,001 ,004 -,022 -,135 ,893 

Umur Pelnelrbitan O lbligasi 
Syariah 

-,006 ,014 -,066 -,417 ,679 

Sumbelr: Hasil SPSS 25 
 

Hasil pelngujian di atas melnunjukkan bahwa ke ltiga variabell indelpe lndeln melmiliki nilai 
signifikansi > 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa mo ldell relgre lsi pelnellitian ini tidak me lngalami 
heltelro lske ldastisitas. 

 

Analisis Regresi Linear Berganda 
Tabell  8. Hasil Relgrelsi Linielr Belrganda 

 Unstandardized Coefficients S Coefficients   
Model B Std, E lrrolr Be lta t Sig. 
(Colnstant) -,708 ,153  -4,633 ,000 
Nilai Pelnelrbitan 
O lbligasi Syariah 

1,847 ,549 ,347 3,361 ,002 

Rating Pelnelrbitan 
O lbligasi Syariah 

,050 ,007 ,766 7,448 ,000 

Umur Pelnelrbitan 
O lbligasi Syariah 

-,006 ,023 -,026 -,261 ,795 

Sumbelr: Hasil SPSS 25 
 

Pelrsamaan relgrelsi linielr belrganda yakni Y = -0,708 + 1,847X1 + 0,050X2 - 0,006X3 + ε 
me lmpunyai makna selbagai belrikut:  

a. Nilai ko lnstanta -0,708 melnunjukkan bahwa jika nilai keltiga variabell indelpe lndeln teltap 
pada nilai 0, maka preldiksi re lturn saham (Y) akan me lnurun selnilai 0,708. 

b. Nilai β1 1,847 me lnunjukkan bahwa variabe ll X1 melmiliki hubungan po lsitif delngan 
delpelndeln. Apabila nilai pe lnelrbitan o lbligasi syariah (X1) melningkat 1 po lin dan variabell 
lainnya te ltap ko lnstan, maka nilai re lturn saham (Y) dipe lrkirakan akan melningkat selnilai 
1,847. 

c. Nilai β2 0,050 me lnunjukkan bahwa variabe ll X2 melmiliki hubungan po lsitif delngan 
variabe ll delpelnde ln. Apabila rating pe lnelrbitan o lbligasi syariah (X2) me lningkat 1 polin 
dan variabell lainnya te ltap ko lnstan, maka nilai relturn saham (Y) dipelrkirakan akan 
me lningkat selnilai 0,050. 

d. Nilai β3 -0,006 me lnunjukkan bahwa variabe ll X3 melmiliki hubungan nelgatif delngan 
variabe ll delpe lndeln. Apabila umur pelnelrbitan o lbligasi syariah (X3) me lningkat 1 po lin dan 
variabe ll lainnya te ltap ko lnstan, maka nilai relturn saham (Y) dipelrkirakan akan me lngalami 
pelnurunan selnilai 0,006. 
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Uji Kelayakan Model 
Tabell  9. Hasil Uji Ke llayakan Mo lde ll 

 Unstandardized Coefficients S Coefficients   
Model B Std, E lrrolr Be lta t Sig. 
(Colnstant) -,708 ,153  -4,633 ,000 
Nilai Pelnelrbitan 
O lbligasi Syariah 

1,847 ,549 ,347 3,361 ,002 

Rating Pelnelrbitan 
O lbligasi Syariah 

,050 ,007 ,766 7,448 ,000 

Umur Pelnelrbitan 
O lbligasi Syariah 

-,006 ,023 -,026 -,261 ,795 

Sumbelr: Hasil SPSS 25 
 
Belrdasarkan info lrmasi dari tabell uji t yang disajikan diatas, hasil pe lngujian hipo lte lsis 

se lcara parsial untuk seltiap variabell indelpe lndeln telrhadap variabe ll delpe lndeln dapat dirangkum 
se lbagai be lrikut: 
a. Nilai t hitung dari variabell pelne lrbitan o lbligasi syariah adalah 3,361, de lngan nilai t tabell 

selbe lsar 0,68385. O lle lh kare lna t hitung le lbih belsar dari t tabell dan nilai signifikansi selbe lsar 
0,002 < 0,05, selrta ko lelfisie ln relgre lsi β 1,847, selhingga se lcara parsial dapat disimpulkan 
bahwa te lrdapat bukti yang cukup untuk me lno llak hipo lte lsis no ll dan me lnelrima hipo lte lsis 
altelrnatif. Artinya, nilai pelnelrbitan o lbligasi syariah melmiliki pelngaruh po lsitif yang signifikan 
te lrhadap re lturn saham. 

b. Nilai t hitung dari variabe ll rating pe lnelrbitan o lbligasi syariah adalah 7,448, delngan nilai t 
tabell se lbelsar 0,68385. Karelna nilai t hitung lelbih belsar dari t tabell dan nilai signifikansi 
selbe lsar 0,000 < 0,05, selrta ko lelfisieln re lgrelsi β 0,050, selhingga selcara parsial dapat 
disimpulkan bahwa te lrdapat bukti yang cukup untuk me lno llak hipo lte lsis noll dan melnelrima 
hipo lte lsis altelrnatif. Artinya, rating pe lnelrbitan o lbligasi syariah me lmiliki pelngaruh po lsitif yang 
signifikan telrhadap relturn saham. 

c. Nilai t hitung dari variabe ll umur pelnelrbitan o lbligasi syariah adalah -0,261, de lngan nilai t 
tabell se lbelsar 0,68385. Kare lna nilai t hitung lelbih ke lcil dari t tabell dan nilai signifikansi 
selbe lsar 0,795 > 0,05, selrta ko le lfisieln re lgrelsi β -0,006, selhingga se lcara parsial dapat 
disimpulkan bahwa te lrdapat bukti yang cukup untuk me lnelrima hipo lte lsis no ll dan melno llak 
hipo lte lsis altelrnatif. Artinya, umur pelnelrbitan o lbligasi syariah tidak melmiliki pelngaruh yang 
signifikan telrhadap relturn saham 

Uji Determinasi (R2) 
Tabell  10. Hasil Uji De ltelrminasi (R2) 

Model Adjuste ld R Squarel 
1 ,566 
Sumbelr: Hasil SPSS 25 

 
Hasil uji delte lrminasi me lnunjukkan bahwa selkitar 56,6% variasi dalam re lturn saham dapat 

dije llaskan o lle lh variabell yang digunakan dalam mo ldell relgrelsi, se ldangkan sisanya se lbe lsar 43,4% tidak 
dapat dijellaskan dan mungkin dipe lngaruhi o llelh fakto lr-fakto lr lain yang tidak dimasukkan dalam 
pelne llitian ini. 
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Pembahasan 

Dampak Nilai Penerbitan Obligasi Syariah Terhadap Return Saham. 
Be lrdasarkan analisis uji t, variabe ll nilai pelnelrbitan o lbligasi syariah melmiliki dampak 

po lsitif yang signifikan te lrhadap relturn saham de lngan tingkat signifikansi 0,002<0,05. O lle lh 
karelna itu, hipo ltelsis no ll (H0) dito llak dan hipo ltelsis altelrnatif (Ha) dite lrima, melnunjukkan bahwa 
telrdapat dampak po lsitif yang signifikan dari nilai pe lnelrbitan o lbligasi syariah telrhadap re lturn 
saham. Nilai penerbitan sukuk dianggap sebagai informasi yang penting bagi investor dalam 
pengambilan keputusan (Firmayelska & So lvita, 2023).  

Dampak Rating Penerbitan Obligasi Syariah Terhadap Return Saham. 
Be lrdasarkan hasil uji t, variabe ll rating pe lnelrbitan o lbligasi syariah melmiliki dampak 

po lsitif yang signifikan te lrhadap relturn saham de lngan tingkat signifikansi 0,000<0,05. O lle lh 
karelna itu, hipo ltelsis no ll (H0) dito llak dan hipo ltelsis altelrnatif (Ha) dite lrima, melnunjukkan bahwa 
telrdapat dampak po lsitif yang signifikan dari rating pelne lrbitan o lbligasi syariah te lrhadap re lturn 
saham. Rating o lbligasi melmbe lri gambaran pada investor me lnge lnai risiko l dan ke llayakan 
invelstasi o lbligasi yang akan melre lka pe lrtimbangkan (Ridlo l elt al., 2023).  

Dampak Umur Penerbitan Obligasi Syariah Terhadap Return Saham. 
Be lrdasarkan hasil uji t, variabell umur pe lnelrbitan o lbligasi syariah tidak be lrdampak 

signifikan telrhadap re lturn saham, de lngan tingkat signifikansi 0,795>0,05. O llelh karelna itu, 
hipo ltelsis no ll ditelrima dan hipo lte lsis alte lrnatif dito llak, melnunjukkan bahwa umur pelnelrbitan 
o lbligasi syariah tidak me lmiliki dampak yang signifikan telrhadap relturn saham. Hal ini sejalan 
dengan penelitian Firmayelska & So lvita (2023) melnunjukkan bahwa umur sukuk tidak 
belrpe lngaruh telrhadap relturn saham. 

SIMPULAN DAN SARAN 

Simpulan 
Nilai pelnelrbitan o lbligasi syariah melmiliki dampak po lsitif telrhadap relturn saham karelna 

dianggap selbagai indikato lr po ltelnsi keluntungan invelstasi o llelh invelsto lr. Se lmakin belsar nilai 
pelne lrbitan, se lmakin tinggi ke luntungan yang dipelrkirakan o llelh inve lsto lr. Rating pelnelrbitan 
o lbligasi syariah juga melmbelrikan dampak po lsitif telrhadap relturn saham karelna melmbe lrikan 
info lrmasi pelnting bagi inve lsto lr dalam pelneltapan kelputusan. Makin tinggi pe lringkat sukuk, 
maka se lmakin be lsar pula elkspelktasi pelmo ldal telrhadap imbal hasil yang akan dipe lro llelh.  
Namun, umur pe lnelrbitan o lbligasi syariah tidak me lmiliki dampak signifikan telrhadap re lturn 
saham. Baik sukuk de lngan umur pelnde lk maupun panjang, se lpe lrti yang diamati dalam 
pelne llitian ini dari 1 hingga le lbih dari 8 tahun, tidak be lrdampak selcara be lsar pada tingkat 
keluntungan. Inve lsto lr lelbih colndo lng me lmikirkan fakto lr-fakto lr lain dalam melnilai pelluang 
keluntungan dari mo ldal yang ditanamkan di o lbligasi syariah. Bukti empiris dari penelitian ini  
dapat digunakan untuk mengkaji dampak kebijakan perusahaan dalam menerbitkan obligasi 
syariah. 

Saran 
Disarankan untuk melmpe lrpanjang waktu pelngamatan agar hasilnya lelbih re lprelse lntatif 

dan dapat digelnelralisasikan delngan lelbih baik. Sellain itu, melnambahkan variabe ll be lbas lain 
yang re lle lvan juga dapat melningkatkan kualitas pe lnellitian. Misalnya, melmasukkan variabell 
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se lpelrti risiko l o lbligasi syariah, ukuran pelrusahaan, rasio l utang telrhadap e lkuitas, dan lainnya 
dapat melmbelrikan pelmahaman yang le lbih ko lmprelhe lnsif telntang fakto lr-fakto lr yang 
me lme lngaruhi relturn saham dalam ko lntelks o lbligasi syariah. Hal ini dapat me lnghasilkan 
pelne llitian yang le lbih o lptimal dan melndalam. 
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