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Abstract  
Purpose: This study aims to find out how the influence of the value of sharia bond issuance 
and the rating of sharia bond issuance on stock returns. 
Design/methodology/approach: The population in this study is manufacturing companies 
that issue sharia bonds and are listed on the Indonesia Stock Exchange in 2020-2024. The 
sample selection in this study used purposive sampling. Based on the criteria in the sample 
selection, 45 sharia bond issuances were obtained from 9 manufacturing companies that issued 
sukuk on the Indonesia Stock Exchange as the final sample. Data collection is obtained from 
the annual report and the company's website is then analyzed by multiple regression analysis 
of panel data.    
Research Findings: The results of this study show that from the results of the calculation of the 
value variable and the issuance rating affect the stock return, and the results of the calculation 
test get a significant value of 0.021881 less than 0.05, so it is understood that the variable and 
the issuance rating have an effect on the stock return as well as the result of the determination 
coefficient where the adjusted R-squared value of 87.5306% shows that the independent 
variable is able to explain the independent variable, namely the stock return. 
Contribution/Originality/Novelty: the variable and the issuance rating have an effect on the 
stock return as well as the result of the determination coefficient where the adjusted R-squared 
value of 87.5306% shows that the independent variable is able to explain the independent 
variable, namely the stock return. 
Keywords: Value, Sukuk Rating, Return on Shares, Manufacturing Companies 
   

Abstrak 
Tujuan Penelitian: Penelitian ini bertujuan mengetahui bagimana pengaruh pengaruh nilai 
penerbitan obligasi syariah dan rating penerbitan obligasi syariah terhadap Return saham. 
Desain / metodologi / pendekatan: Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan- 
perusahaan manufaktur yang menerbitkan obligasi syariah dan terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia pada tahun 2020-2024. Pemilihan sampel pada penelitian ini menggunakan 
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purposive sampling. Berdasarkan kriteria dalam pemilihan sampel diperoleh 45 penerbitan 
obligasi syariah dari 9 perusahaan manufaktur yang menerbitkan sukuk di Bursa Efek 
Indonesia sebagai sampel akhir. Pengumpulan data didapat dari laporan tahunan dan situs 
perusahaan kemudian dianalisis dengan analisis regresi berganda data panel.  
Temuan Penelitian: Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa dari hasil uji t hitung variabel 
nilai dan rating penerbitan berpengaruh terhadap Return saham, dan hasil uji f hitung 
mendapat nilai signifikan 0,021881 lebih kecil dari 0,05 maka Ha diterima bahwa variable nilai 
dan rating penerbitan berpengaruh terhadap return saham begitupun hasil dari koefisiensi 
determinasi dimana nilai adjusted R-squared sebesar 87,5306% menunjukan bahwa variabel 
independent mampu menjelaskan variabel bebas yaitu Return saham.  
Kontribusi / Orisinalitas / Kebaruan: variable nilai dan rating penerbitan berpengaruh 
terhadap return saham begitupun hasil dari koefisiensi determinasi dimana nilai adjusted R-
squared sebesar 87,5306% menunjukan bahwa variabel independent mampu menjelaskan 
variabel bebas yaitu Return saham. 

 
Kata kunci: Nilai, Rating Sukuk, Return Saham, Perusahaan Manufaktur 

 
I. Pendahuluan 

Pasar modal syariah di Indonesia mengalami pertumbuhan yang 
signifikan. Semakin banyak masyarakat yang memilih berinvestasi di Indonesia 
dan pasar modal syariah menjadi opsi utama. Pasar ini melibatkan 
perdagangan efek dari perusahaan publik dengan prinsip syariah yang 
menghindari praktik riba, maysir, dan gharar. Salah satu instrumen yang 
dikenal luas dalam pasar modal syariah adalah sukuk. 

Setiap penerbitan obligasi syariah atau sukuk korporasi kini wajib disertai 
pemeringkatan efek. Setiap perusahaan yang terdaftar di pasar modal atau 
emiten yang akan menerbitakan sukuk wajib memperoleh peringkat efek dari 
perusahaan pemeringkat efek. Dalam dokumen pemeringkat efek, setidaknya 
harus ada informasi mengenai keunggulan emiten serta sukuk yang 
diterbitkan. Rating adalah suatu penilaian yang terstandarisasi terhadap 
kemampuan suatu negara atau perusahaan dalam membayar utang-utangnya. 
Nilai penerbitan obligasi syariah diukur sesuai dengan jumlah emisi obligasi 
syariah. Sedangkan, dalam konteks manajemen investasi, return merupakan 
imbalan yang diperoleh dari investasi. Return ini dibedakan menjadi dua, 
pertama return yang telah terjadi (actual return) yang dihitung berdasarkan 
data historis dan kedua return yang diharapkan (expected return) akan 
diperoleh investor di masa mendatang. (Revisi peraturan Bapepam-LK nomor 
IX.C.11). 

Peringkat sukuk suatu perusahaan sangat penting untuk diketahui oleh 
investor sebagai alat yang dijadikan untuk mengatur risk and return atas 
investasi yang dilakukan dalam suatu perusahaan semakin baik peringkat 
sukuk yang diterbitkan oleh suatu perusahaan maka akan semakin rendah 
tingkat risiko kegagalannya. Peringkat sukuk dapat dipengaruhi oleh risiko 
default, risiko default adalah risiko yang terjadi karena adanya kemungkinan 
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gagal bayar tujuan utama dari pemeringkatan efek yaitu untuk mengurangi 
asimetri atau ketidak seimbangan informasi antara perusahaan yang 
menerbitkan sukuk dengan para investor. 

Penelitian ini berfokus pada perusahaan sektor manufaktur karena 
kontribusinya yang signifikan terhadap perekonomian Indonesia penelitian ini 
dilakukan untuk menguji apakah terdapat pengaruh antara penerbitan obligasi 
syariah (sukuk) yang diwakili oleh total nilai penerbitan obligasi syariah 
(sukuk) dan rating penerbitan obligasi syariah (sukuk) perusahaan terhadap 
return saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode tahun 2020 sampai dengan 2024. 

II. Kajian Literatur 
Teori Sinyal (Signalling Theory) 
Signaling theory merupakan suatu teori tonggak dalam menguasai pengelolaan 
finansial. Umumnya, sinyal didefinisikan seperti pertanda yang dijalankan 
suatu industri kepada penanam modal atau investor. Sinyal itu bisa berbentuk 
baik berupa yang langsung dilihat ataupun yang harus dilaksanakan 
penelurusan lebih jauh untuk bisa menmahaminya. Sinyal yang diberikan 
lewat aksi korporasi bisa berbentuk sinyal positif ataupun sinyal negatif. 
Signalling theory di terapkan pada manajemen perusahaan untuk 
menginformasikan investor tentang kondisi perusahaan. Informasi itu 
disajikan dalam format laporan keuangan perusahaan yang menunjukkan 
perkembangan keuangan perusahaan. Jika pemeberitahuan tersebut 
menghasilkan pembacaan yang positif, perusahaan mengharapkan pasar 
bereaksi pada saat pemberitahuan sehingga pasar dapat menerimanya untuk 
meningkatkan nilai perusahaan. (Sunardi et al , 2021) 
 
Obligasi Syariah (Sukuk) 

Keputusan RI No.755/KMK011/1982 menyebutkan bahwa obligasi 
adalah jenis efek berupa surat pengakuan utang atas pinjaman uang dari 
masyarakat dalam bentuk tertentu, untuk jangka waktu sekurang-kurangnya 
tiga tahun dengan menjanjikan imbalan yang jumlah serta pembayarannya 
telah ditentukan terlebih dahulu oleh emiten (Andriani, A.,2022). Obligasi 
syariah (sukuk) sendiri bukanlah merupakan utang berbunga tetap, tetapi lebih 
merupakan penertaan dana (investasi) yang didasarkan pada prinsip bagi hasil 
jika menggunakan akad mudharabah dan musyarakah. Obligasi syariah 
sebagai 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 kembali dana obligasi pada saat 
jatuh tempo. 
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Penerbitan Obligasi Syariah (Sukuk) 
Momentum penerbitan obligasi syariah (sukuk) harus menjadi informasi 

strategis yang berlevel tinggi yang menempatkan isu, tantangan dan peluang 
Sustainbility Development bagi perusahaan dan sektor keuangan, khususnya 
keuangan islam. Untuk melihat sejauh mana investor bereaksi terhadap 
peristiwa tersebut dilakukan pengujian kandungan informasi peristiwa 
pengumuman atau penerbitan obligasi syariah (sukuk) dapat diukur dengan 
menggunakan tingkat return saham. 
 
Nilai Penerbitan Obligasi Syariah (Sukuk) 

 Nilai penerbitan sukuk adalah nilai nyata yang bergeser ketika sukuk 
diberikan dengan jumlah dan jenis yang berbeda-beda dalam setiap penerbitan 
sukuk. Dalam penerbitan sukuk, backer akan dengan jelas mengungkapkan 
ukuran aset yang dibutuhkan melalui penawaran obligasi. Istilah saat ini 
dikenal sebagai ukuran penerbitan obligasi. Nilai nyata dapat diberikan sesuai 
dengan aset yang dibutuhkan oleh organisasi. Eksekusi bisnis dengan 
perkiraan pembayaran yang jauh serta kemampuan pendapatan organisasi 
akan menentukan besar kecilnya jumlah penerbitan sukuk. 

 
Rating Penerbitan Obligasi Syariah (Sukuk) 

Rating adalah suatu penilaian yang terstandarisasi terhadap kemampuan 
suatu negara atau perusahaan dalam membayar hutanghutangnya. Karena 
terstandarisasi artinya rating suatu perusahaan atau negara dapat 
dibandingkan dengan perusahaan atau negara lain sehingga dapat dibedakan 
siapa yang mempunyai kemampuan lebih baik, siapa yang kurang. Peringkat 
sukuk suatu perusahaan sangat penting untuk diketahui oleh investor sebagai 
alat yang dijadikan untuk mengatur risk and return atas investasi yang 
dilakukan dalam suatu perusahaan (Wiratama, D., Rais, S. M., & SEI, M. 2019). 
Peringkat obligasi adalah opini tentang kelayakan kredit dari penerbit obligasi 
berdasarkan faktor-faktor risiko yang relevan. Peringkat yang diberikan bukan 
merupakan sebuah rekomendasi untuk membeli, menjual, atau 
mempertahankan suatu obligasi. Opini ini berfokìs pada kapasitas dan 
kemauan penerbit obligasi untuk memenuhi kewajibannya secara tepat waktu. 
Opini yang diberikan juga tidak spesifik menunjuk suatu obligasi tetapi untuk 
perusahaan penerbit obligasi tersebut. 

 
Return Saham 

Return saham adalah hasill dari keuntungan atau kerugian yang 
diperoleh dari suatu investasi saham. Return saham bisa positif dan bisa juga 
negatif. Jika untung berarti mendapatkan capital gain, dan jika negatif berarti 
mendapatkan capital lost. (Simanjuntak, S. W.,et al.,2019). Dalam konteks 
manajemen investasi, return merupakan imbalan yang diperoleh dari investasi. 



 

85 
 

Jurnal Keuangan dan Perbankan Syariah 
Vol.4 No.1 Juli 2025 

Return ini dibedakan menjadi dua, pertama return yang telah terjadi (actual 
return) yang dihitung berdasarkan data historis dan kedua return yang 
diharapkan (expected return) akan diperoleh investor di masa mendatang. 

 
III. Metodologi Penelitian 

Penelitian ini menggunakan penelitian kuantitatif dengan data sekunder 
dari laporan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2020-2024. Sampel diambil dengan teknik purposive 
sampling, terdiri dari 9 perusahaan dengan total penerbitan 45 yang memenuhi 
kriteria tertentu. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh nilai 
penerbitan obligasi syariah dan Rating penerbitan obigasi syariah terhadap 
return saham menggunakan analisis regresi linear berganda, dengan uji 
statistik deskriptif, uji asumsi klasik, dan uji hipotesis (uji t dan uji F). 

 
IV. Hasil dan Pembahasan 

Uji Statistik Deskriptif 
Gambar 1 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Berdasarkan tabel hasil output Eviews 12 diatas, bisa didapatkan penjelasan 
bahwa variabel SER atau nilai penerbitan dari obligasi syariah (X1) mempunyai 
nilai maksimum sebesar 0,222837 serta nilai minimum sebesar 0,000372. Untuk 
variabel rating penerbitan obligasi syariah (X2) didapatkan penjelasan nilai 
maksimum sebesar 4,510 serta nilai minimum sebesar 3,125. Serta untuk 
variabel return saham atau CAR (Y) diperoleh keterangan nilai maksimumnya 
sebesar 0,742777 dan nilai minimumnya sebesar - 0,332051. 
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Uji Asumsi Klasik 

Gambar 2 Uji Normalitas 

 
 
Dari hasil uji di atas dapat dilihat bahwa nilai probability Jarque berra sebsar 
0,1324 > 0,05, artinya residual data penelitian terdistribusi secara normal. 
 
Uji Heterokedesitas 
 
 
 
 
 
 
 
Dari hasil uji heteroskedastisitas dengan menggunakan metode white, Prob. 
Chi- Square pada Obs*R-squared sebesar 0,1217 >0,05 sehingga dapat 
disimpulkan tidak terjadi gejala heteroskedastisitas dalam model penelitian 
 
Uji Hipotesis 
Uji Koefisien Determinasi R2 
Hasil Uji Koefisien determinasi diatas menunjukkan bahwa Nilai adjusted R-
squared sebesar 0,875306 atau 87,5306%, nilai koefisien determinasi tersebut 
menunjukkan bahwa variabel independent yang terdiri dari Nilai Penerbitan 
(X1) dan Rating Penerbitan (X2) mampu menjelaskan variabel bebas yaitu 
Return Saham (Y) sebesar 87,5306%. 
 
Uji T-statistik 

 
Berdasarkan uji T-statistik, hasil penelitian ini adalah sebagai berikut: 
H1: Nilai penerbitan obligasi syariah berpengaruh terhadap Return saham. 
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Hasil uji T pada variabel Nilai Pernerbitan (SER) diperoleh nilai t hitung sebesar 
3,204701 lebih besar dari t tabel yaitu 2,016692 dan nilai sig 0,0235 lebih kecil dari 
0,05, maka H0 ditolak dan H1 diterima. Artinya Nilai Penerbitan (X1) berpengaruh 
terhadap Return saham (Y).  
H2: Rating penerbitan obligasi syaria berpengaruh terhadap Return saham. 
Hasil uji T pada variabel Rating Pernerbitan (X2) diperoleh nilai t hitung sebesar 
2,537238 lebih besar dari t tabel yaitu 2,016692 dan nilai sig 0,0301 lebi kecil dari 
0,05, maka H0 ditolak dan Ha diterima. Artinya Nilai Penerbitan (X2) 
berpengaruh terhadap Return saham (Y). 
 
Uji F-Statistik 
 
 
 
 
 
 
 
 
Hasil nilai F hitung sebesar 3,575838 lebi besar dari nilai F tabel 3,219942 dan 
nilai signifikan yaitu 0,021881 lebih kecil dari 0,05, maka H0 ditolak dan Ha 
diterima. Artinya variabel Nilai Penerbitan (X1) dan Rating penerbitan (X2) 
berpengaruh terhadap Return Saham (Y). 

Uji Regresi Linier Berganda 
Y = -0.204577405523 - 0.689616871036*X1 + 0.0862914674768*X2 + [CX=R] 
1) Nilai Konstanta sebesar (-0.204577405523), artinya tanpa adanya variabel Nilai 
Penerbitan (X1) dan Rating Penerbitan (X2) atau nol maka variabel Return Saham 
(Y) akan mengalami kerugian. 
2) Nilai koefisiensi beta variabel Nilai Penerbitan (X1) (-0.689616871036), artinya 
jika Nilai penerbitan (X1) meningkat satu unit. Maka nilai Return Saham (Y) akan 
mengalami penurunan sebesar 0.6896 unit. 
3) Nilai Koefisiesnsi beta variabel Rating Penerbitan (X2) 0.0862914674768, artinya 
jika variabel Rating Penerbitan (X2) meningkat satu unit. Maka nilai Return Saham 
(Y) akan mengalami peningkat sebesar 0.0862 unit. 

 
 

V. Kesimpulan dan Saran 
Kesimpulan 

Menurut hasil pengujian terkait pengaruh nilai, rating penerbitan obligasi 
syariah terhadap return saham (analisa terhadap Perusahaan manufaktur yang 
menerbitkan obligasi syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2020-Juni 2024) diperoleh kesimpulan dibawah ini : (1) Nilai penerbitan obligasi 
syariah atau sukuk equity ratio (SER) memiliki pengaruh dan signifikan 
terhadap CAR (cumulative abnormal return) atau return saham. Dengan nilai 
signifikansi untuk pengaruh variabel X1 terhadap variabel Y ialah sebanyak uji 
T pada variabel Nilai Pernerbitan (SER) diperoleh nilai t hitung sebesar 3,204701 
lebih besar dari t tabel yaitu 2,016692 dan nilai sig 0,0235 lebih kecil dari 0,05, 
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maka H0 ditolak dan Ha diterima. Artinya Nilai Penerbitan (X1) berpengaruh 
terhadap (Y) yang dalam hal ini adalah return saham atau CAR (cumulative 
abnormal return). Hal tersebut menunjukkan semakin tinggi nilai penerbitan 
obligasi syariah maka return saham yang didapatkan juga tinggi. Serta dapat 
menjadi acuan atau pertimbangan bagi para investor sebelum melakukan 
investasi agar dapat memperoleh keuntungan. (2) Rating penerbitan obligasi 
syariah memiliki pengaruh serta signifikan terhadap CAR (cumulative 
abnormal return) atau return saham. Dengan nilai signifikansi untuk pengaruh 
variabel X2 terhadap variabel Y ialah sebesar 2,537238 lebih besar dari t tabel 
yaitu 2,016692 dan nilai sig 0,0301 lebih kecil dari 0,05, maka H0 ditolak dan Ha 
diterima. Artinya Nilai Penerbitan (X2) berpengaruh terhadap return saham (Y) 
atau CAR (cumulative abnormal return). Hal tersebut memperlihatkan makin 
besar rating penerbitan obligasi syariah maka return saham yang diperoleh juga 
besar. Karena pada prinsipnya makin lemah suatu rating, maka makin besar 
risiko tidak dapat memenuhi kewajiban finansialnya dan sebaliknya makin 
besar rating maka makin tinggi keuntungan atau return yang diinginkan oleh 
penanam modal. 
Saran 
 Penelitian ini tidak terlepas dari keterbatasan dan kelemahan baik dari sisi 
referensi serta sumber acuan yang digunakan oleh peneliti. Terdapat sampel 
perusahaan yang belum menerbitkan laporan keuangan di BEI, jadi mungkin 
mempengaruhi hasil penelitian ini.Berdasarkan hasil penelitian dan 
pembahasan serta analisis di atas, adapun saran yang dapat penulis berikan 
bagi peneliti selanjutnya yaitu : (1)Menambah jumlah sampel penelitian yang 
lebih luas dengan industri berbeda untuk memperoleh cakupan hasil penelitian 
lebih besar. (2)Memperpanjang periode penelitian supaya hasil penelitian yang 
didapatkan tambah maksimal. (3)Menambah variabel-variabel yang lain dan 
memiliki kandungan informasi yang cukup dan lebih memberikan pengaruh 
terhadap perubahan variabel return saham. 
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