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Abstract. In the Indonesian capital market there are some companies that have previously issued shares, as 

well as editions of sharia. Issuance of Islamic debt can have an effect on the price because it is information 

for investors to know the current condition and its development period in the future. Sharia obligation (sukuk) 

is a financial instrument in the sharia market that refers to the principles of sharia (Islamic law). This report 

aims to determine whether there is a rating of sharia and a rating of sharia against the reaction of the 

Indonesian capital market (cumulative abnormal return). This research uses descriptive method with survey 

technique on data using quantitative method. Multiple linear regression analysis tools with the help of SPSS 

17.0 program. The results of this study indicate that the independent variables have a significant influence 

on the dependent variable. This is evidenced by increasing the ratio of debt to the level of modality of 34.4%, 

while the other 65.6% influenced by research. 

Keywords: Issuance of Sharia Bond (Sukuk), Rating of Sharia Bond (Sukuk), Cumulative abnormal 

return 

Abstrak. Di pasar modal Indonesia terdapat beberapa perusahaan yang sebelumnya telah menerbitkan 

saham, juga menerbitkan obligasi syariah. Penerbitan obligasi syariah ini bisa memberikan dampak pada 

harga saham karena hal ini merupakan sinyal bagi investor untuk mengetahui kondisi perusahaan saat ini 

dan perkiraan perkembangannya di masa datang. Obligasi syariah (sukuk) merupakan instrument keuangan 

di pasar modal syariah yang mengacu pada prinsip-prinsip syariah (hukum Islam). Penelitian ini bertujuan 

untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh penerbitan obligasi syariah dan rating obligasi syariah terhadap 

reaksi pasar modal Indonesia. penelitian ini menggunakan metode deskriptif dengan teknik survey pada 

perusahaan-perusahaan yang menerbitkan obligasi di Bursa Efek Indonesia dengan analisis data sekunder 

menggunakan metode kuantitatif. Alat analisis yang digunakan adalah regresi linier berganda dengan 

bantuan program SPSS 17.0. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel independen mempunyai 

pengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Hal ini dibuktikan dengan besarnya pengaruh penerbitan 

obligasi syariah terhadap reaksi pasar modal yaitu sebesar 34,4% sedangkan 65,6% lainnya dipengaruhi oleh 

faktor lain yang tidak diukur dalam penelitian. 

Kata kunci: Penerbitan Obligasi Syariah (sukuk), Rating Obligasi Syariah (sukuk), Cumulative 

Abnormal Retun. 

A. Pendahuluan 

Latar Belakang 

Dewasa ini, mindset investor terhadap investasi bukan sekedar ingin 

mendapatkan return terbaik, namun juga investasi yang dapat memberikan ketenangan 

dari aktivitas investasinya. Sehingga pemikiran tersebut memunculkan instrumen 

investasi yang mempunyai prinsip syariah. Salah satu instrumen keuangan syariah yang 

telah diterbitkan baik oleh negara maupun korporasi adalah sukuk atau obligasi syariah.  

Untuk meningkatkan pangsa pasar sukuk korporasi. Para emiten melakukan 

penerbitan sukuk korporasi ritel yang diperkirakan dapat menambah jenis sukuk 

korporasi serta mendorong peningkatan jumlah investor individu di pasar modal. 
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Sehingga dengan adanya kebijakan tersebut likuiditas perdagangan sukuk korporasi di 

pasar sekunder juga ikut meningkat 

 Sukuk di Indonesia mengalami fluktuasi dari tahun ke tahunnya, hal itu 

ditunjukkan dari jumlah sukuk outstanding dan akumulasi jumlah penerbitan sukuk yang 

meningkat dan menurun. Lebih lanjut diuraikan pula dalam laporan Statistik Pasar 

Modal Syariah yang diterbitkan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 2016 bahwa 

berdasarkan total nilai dan jumlah emisi sukuk dan sukuk outstanding menunjukkan 

angka yang signifikan dari tahun ke tahun. Menilik dari fenomena tersebut, walau 

Indonesia menempati posisi kedua di negara emerging market di Asia Timur dan 

dipandang memiliki potensi yang bagus, pangsa pasar sukuk di Indonesia masih 

tergolong kecil dibandingkan dengan pasar obligasi konvensional. Pertumbuhan sukuk 

yang masih kecil ini hanya menyumbang sebesar 5% dari total obligasi di seluruh dunia. 

Karena itu, penelitian ini dilakukan untuk menguji apakah terdapat “Pengaruh 

Penerbitan Obligasi Syariah (Sukuk) Dan Rating Sukuk Terhadap Reaksi Pasar Modal 

Terhadap Perusahaan-Perusahaan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 

Periode 2011-2016.”  

Tujuan Penelitian   

Tujuan penelitian adalah untuk mengetahui dan menganalisis: 

1. Perkembangan penerbitan obligasi syariah (sukuk) periode 2011-2016. 

2. Perkembangan rating sukuk periode 2011-2016. 

3. Perkembangan reaksi pasar modal Indonesia periode 2011-2016. 

4. Pengaruh nilai penerbitan obligasi syariah (sukuk) dan rating sukuk obligasi 

syariah (sukuk) terhadap reaksi pasar modal Indonesia yang ditunjukkan melalui 

tingkat cumulative abnormal return baik secara parsial maupun simultan. 

B. Landasan Teori 

Investasi didefinisikan sebagai bentuk pengelolaan dana guna memberikan 

keuntungan dengan cara menempatkan dana tersebut pada alokasi yang diperkirakan 

akan memberikan tambahan keuntungan atau coumpouding (Irham Fahmi, 2011;6). 

Obligasi adalah surat utang jangka menengah panjang yang dapat 

dipindahtangankan yang berisi janji dari pihak uang menerbitkan untuk membayar 

imbalan berupa bunga pada periode tertentu dan melunasi pokok utang pada waktu yang 

telah ditentukan pada pihak pembeli obligasi tersebut. 

Obligasi berdasarkan definisinya yaitu surat utang merupakan suatu produk yang 

dapat dikatakan tidak sesuai dengan ajaran Islam. Dalam Islam suatu utang piutang 

termasuk ke dalam kegiatan tabaru (kebajikan), sehingga diharamkan untuk 

mendapatkan sesuatu dari kegiatan tersebut. 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. Transaksinya bukan akad hutang piutang melainkan penyertaan, Sukuk 

adalah obligasi dengan implementasi berprinsip syariah dan dalam penerbitannya harus 

ada unsur underlying asset. Sukuk memberikan return yang lebih rendah dibandingkan 

obligasi konvensional. Sukuk merupakan intrumen yang lebih likuid daripada obligasi 

konvensional sebagai bukti kurangnya aktivitas pasar sekunder (Saraswati, 2015). 

Momentum penerbitan obligasi syariah (sukuk) harus menjadi informasi strategis 

yang berlevel tinggi yang menempatkan isu, tantangan dan peluang Sustainbility 

Development bagi perusahaan dan sector keuangan, khususnya keuangan Islam. Untuk 

melihat sejauh mana investor bereaksi terhadap peristiwa tersebut dilakukan pengujian 

kandungan informasi peristiwa pengumuman atau penerbitan obligasi syariah (sukuk) 
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dapat diukur dengan menggunakan tingkat return saham. 

Reaksi pasar adalah tingkah laku dalam pasar modal. Reaksi pasar dapat dilihat 

dari abnormal return dan aktivitas volume perdagangan di pasar terutama pihak investor 

akan melakukan transaksi di pasar modal, biasanya akan mendasarkan keputusannya 

pada berbagai informasi yang di milikinya. 

C. Hasil Penelitian dan Pembahasan 

Uji t (Parsial) 

Untuk melihat lebih lanjut variabel mana saja signifikan atau tidak terhadap 

variabel mana saja yang memberikan pengaruh yang signifikan atau tidak terhadap 

variabel Y, berikut akan disajikan uji hipotesis secara parsial dengan menggunakan uji 

t. 

Tabel 1. Uji Parsial 

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

T Sig. 
B Std. Error Beta 

1 

(Constant) 4.429 1.294  3.422 .002 

SER .467 .168 .436 2.784 .010 

RATING -.519 .234 -.348 -2.220 .035 

Sumber: Hasil Output Spss 17, 2018 
Berdasarkan daftar nilai t tabel, df = 26, dengan tingkat signifikansi 0,10, akan 

diperoleh t tabel sebesar ± 1,705 untuk tingkat signifikansi 0,05. Nilai t hitung pada 

tabel 1 hasil Koefisien Regresi menunjukkan bahwa: 

1. Variabel nilai penerbitan obligasi syariah : t hitung < t tabel pada tingkat 

signifikansi  0,05 adalah (2.784 > 1,705), sehingga Ho ditolak. 

2. Variabel rating penerbitan obligasi syariah : -t hitung < -t tabel pada tingkat 

signifikansi 0,05 adalah (-2,220 > - 1,705), sehingga Ho ditolak. 

Hal ini diperkuat dengan dengan nilai Sig. untuk masing- masing variabel yang 

dapat dilihat pada Tabel 1 dimana: 

1. Variabel X1 – Y : Sig > α ( 0,010 > 0,05)  

2. Variabel X2 – Y : Sig < α ( 0,035 < 0,05) 

Dari uji hipotesis yang dilakukan, maka dapat ditarik kesimpulan: 

1. Dengan tingkat signifikansi 0,05, nilai penerbitan obligasi syariah (sukuk) 

perusahaan mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap reaksi pasar modal. 

2. Dengan tingkat signifikansi 0,05, rating sukuk mempunyai pengaruh tidak 

signifikan terhadap reaksi pasar modal. 

Uji f (Simultan) 

Dari hasil perhitungan diatas jika dilakukan dengan menggunakan software 

SPSS, maka hasilnya adalah sebagai berikut: 

Tabel 2. Uji Simultan 

ANOVAb 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 21.042 2 10.521 7.084 .003a 

Residual 40.101 27 1.485   

Total 61.143 29    

Sumber: Hasil Output Spss 17, 2018  
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D. Kesimpulan 

Penelitian ini menguji pengaruh penerbitan obligasi syariah (sukuk) perusahaan 

yang diwakili oleh nilai dan rating penerbitang obligasi syariah (sukuk) terhadap reaksi 

pasar modal yang di wakili oleh cumulative abnormal return pada perusahaan-

perusahaan yang telah menerbitkan obligasi syariah (sukuk) serta terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode tahun 2011-2016, di mana jumlah sampel yang diteliti terdapat 

30 sampel yang menjadi target penelitian. Dari penelitian yang telah dilakukan dapat 

diambil kesimpulan sebagai berikut: 

1. Berdasarkan Uji t (Parsial) pada model regresi 

a. Variabel Penerbitan Obligasi Syariah (sukuk) mempunyai pengaruh yang 

signifikan terhadap Reaksi Pasar Modal 

b. Variabel Rating Sukuk mempunyai pengaruh yang tidak signifikan terhadap 

Reaksi Pasar Modal 

2. Berdasarkan Uji f: 

Variabel Penerbitan Obligasi syariah dan Rating Sukuk mempunyai pengaruh 

yang signifikan terhadap Reaksi Pasar Modal. 
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