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ABSTRAK 

Keberadaan pasar modal semakin banyak dijumpai di berbagai negara, 

salah satunya adalah Indonesia. Hal tersebut terjadi karena pasar modal 

memiliki peranan besar bagi perekonomian suatu negara sebagai alternatif 

pendanaan bagi perusahaan sehingga memungkinkan alokasi sumber dana 

secara optimal dan menjadi wahana investasi bagi investor. Permasalah dalam 

penelitian ini adalah penerbitan obligasi syariah mengalami banyak kendala 

sehingga mempengaruhi return perusahaan (emiten). Penelitian ini bertujuan 

untuk mengetahui pengaruh rating obligasi syariah terhadap return saham 

syariah dengan nilai obligasi syariah sebagai variabel intervening. Populasi 

dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang menerbitkan obligasi 

syariah (sukuk) dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang masih beredar pada 

Januari 2018 sebanyak 45 penerbitan. Berdasarkan  simple random sampling 

diperoleh sampel sebanyak 37 penerbitan. Metode pengumpulan data yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah metode dokumentasi. Metode analisis 

data yang digunakan dalam penelitian ini antara lain : Uji asumsi klasik, uji 

normalitas, analisis regresi linier berganda, analisis jalur, uji simultan (F), uji 

parsial (t), dan koefisien determinasi. Pengolahan data menggunakan SPSS 18. 

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa rating obligasi syariah berpengaruh 

negatif terhadap  nilai obligasi syariah, nilai obligasi syariah berpengaruh 

terhadap return saham syariah, rating obligasi syariah berpengaruh terhadap 

return saham syariah melalui nilai obligasi syariah. 

 

 

Kata kunci : Rating obligasi syariah, nilai obligasi syariah, return saham 

syariah 
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ABSTRACK 

The presence of capital markets is increasingly found in various 

countries, one of which is Indonesia. This happens because the capital market has 

a big role for the economy of a country as an alternative funding for the company 

so as to enable optimal allocation of fund resources and become a vehicle for 

investment for investors. The problem in this research is the issuance of Islamic 

bonds has many obstacles that affect the company's return (issuer). This study 

aims to determine the effect of Sharia bond rating on Shariah stock returns with 

the value of Islamic bonds as intervening variables. The population in this study 

are all companies issuing Sharia bonds (sukuk) and listed on the Indonesia Stock 

Exchange which is still circulating in January 2018 as many as 45 publications. 

Based on simple random sampling obtained sample of 37 publishing. Data 

collection method used in this research is documentation method. Methods of data 

analysis used in this study are: Classical assumption test, normality test, multiple 

linear regression analysis, path analysis, simultaneous test (F), partial test (t), and 

coefficient of determination. Data processing using SPSS 18. The results of this 

study show that the rating of Islamic bonds have a negative effect on the value of 

Islamic bonds, the value of Islamic bonds affect the return of sharia stocks, Sharia 

bond rating effect on the return of Islamic stock through the value of Islamic 

bonds. 

 

Keywords: Sharia bond rating, syariah bond value, Sharia stock return 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Keberadaan pasar modal saat ini semakin banyak dijumpai di berbagai 

negara, salah satunya adalah Indonesia. Hal tersebut terjadi karena pasar modal 

memiliki peranan besar bagi perekonomian suatu negara sebagai alternatif 

pendanaan bagi perusahaan sehingga memungkinkan alokasi sumber dana 

secara optimal dan menjadi wahana investasi bagi investor. Pasar modal 

mempunyai peranan penting dalam pembangunan ekonomi suatu negara. 

Dengan adanya pasar modal investor individu maupun badan usaha dapat 

menyalurkan kelebihan dana yang dimilikinya untuk diinvestasikan di pasar 

modal, dan para pengusaha dapat memperoleh dana tambahan modal untuk 

memperluas jaringan usahanya dari para investor yang berada di pasar modal. 

(Yuliana 2010: 34) 

Peranan pasar modal sebagai media investasi semakin meningkat dengan 

semakin maraknya perdagangan saham yang memicu semakin banyaknya 

badan usaha yang memperdagangkan sahamnya di pasar modal sehingga 

mengakibatkan banyaknya pilihan alternatif yang dapat diambil oleh para 

investor. Tujuan utama para investor dalam melakukan kegiatan investasi 

adalah mencari keuntungan yang dapat dipengaruhi oleh harga saham. Harga 

sebuah saham juga menyangkut tentang perkiraan prestasi badan usaha di masa 

depan.  Prestasi tersebut dapat dinilai dari kinerja perusahaan selama periode 

tertentu. 
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Gambar 1.1 

Grafik Return Saham Beberapa Perusahaan yang 

Menerbitkan Sukuk di BEI 

 

 

Gambar grafik di atas merupakan pertumbuhan investasi pada periode 

2016-2017 yang mengalami fluktuasi. Hal tersebut dapat dilihat dari perolehan 

return saham di beberapa perusahaan yang mengalami kenaikan dan 

penurunan. Pada grafik di atas terlihat bahwa return saham perusahaan Aneka 

Gas Industri pada tahun 2016 sebesar 0,0057 mengalami penurunan di tahun 

2017 return sahamnya sebesar -0,0241, sedangkan return saham perusahaan 

lain seperti Global Mediacom, XL Axiata, Indosat Tbk, Timah, Adhira Finance 

dan Maybank 2016 mengalami kenaikan di tahun 2017. 

Para investor yang akan melakukan investasi dengan membeli saham 

di pasar modal akan menganalisis kondisi perusahaan terlebih dahulu agar 

investasi yang dilakukannya dapat memberikan keuntungan. Sebagaimana 

diketahui, secara umum untuk memenuhi kebutuhan dana perusahaan dalam 

menjalankan aktivitasnya, perusahaan dapat memilih alternatif sumber dana 

tambahan yang ada, antara lain melalui saham atau obligasi. Kedua jenis 

sumber dana ini memiliki kelebihan dan kekurangan yang harus 

dipertimbangkan oleh perusahaan karena akan mengubah struktur modal yang 
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ada. Dalam menentukan berinvestasi, investor harus mampu menganalisis 

saham. Melihat saham mana yang menawarkan return dan risiko yang sesuai 

dengan yang investor inginkan.  

Menurut Devi (2012 : 1) “Perusahaan dalam mencapai tujuan yang di 

inginkan membutuhkan sumber pembiayaan yang dapat diperoleh melalui 

pembiayaan internal dan pembiayaan eksternal. Keputusan pendanaan 

perusahaan akan berpengaruh terhadap kondisi struktur modal perusahaan yang 

merupakan bauran sumber pendanaan permanen. Pemilihan jenis pendanaan 

mempunyai pengaruh yang besar dalam pengambilan keputusan investasi 

perusahaan, dimana pada setiap sumber pendanaan ada biaya yang harus 

ditanggung. Biaya ini menjadi pertimbangan atas tingkat pengembalian yang 

diharapkan dari kegiatan investasi termasuk risiko dari investasi. Jenis 

pendanaan yang banyak digunakan untuk kegiatan investasi perusahaan adalah 

modal dari pemilik (owners), pinjaman dari bank, obligasi dan saham. 

Kombinasi struktur modal yang optimal akan meningkatkan nilai perusahaan.” 

Salah satu jenis pendanaan yang banyak digunakan untuk kegiatan 

investasi ialah obligasi syariah. Obligasi syariah atau sukuk ialah kekayaan 

pendukung, pendapatan yang stabil, dapat diperdagangkan dan sertifikat 

kepercayaan yang sesuai dengan syariah. Kondisi utama mengapa sukuk ini 

dikeluarkan adalah sebagai penyeimbang dari kekayaan yang terdapat dalam 

neraca keuangan pemerintah bank dan lembaga keuangan serta bentuk entitas 

lainnya yang memobilisasi dana masyarakat. Emiten atau pihak yang 

menerbitkan sukuk dapat berasal dari institusi pemerintah, perusahaan swasta, 

lembaga keuangan, maupun otoritas moneter.  

Nilai penerbitan obligasi syariah merupakan nilai nominal yang 

dikeluarkan oleh perusahaan sesuai dengan kebutuhan dananya. Besar kecilnya 

penerbitan sukuk didasarkan oleh kemampuan aliran kas perusahaan dan 

kinerja bisnisnya dengan perhitungan pendapatan sukuk secara mendetail dan 

menyeluruh. Pada dasarnya sukuk yang diterbitkan harus memperhatikan 

tentang nilai dari sukuk tersebut dengan menggunakan proksi sukuk to equity 

ratio yang dihitung dengan cara perbandingan antara nilai nominal penerbitan 
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sukuk patut diperhitungkan dalam pengambilan suatu keputusan investasi 

karena nilainya akan senantiasa berubah dari waktu ke waktu dan diprediksi 

akan semakin bekembang di masa yang akan datang. 

Salah satu perkembangan obligasi syariah selain nilai adalah adanya 

peringkat atau rating. Peringkat atau rating sukuk menjadi pertimbangan 

penting sebagai sumber informasi mengenai probabilitas kegagalan hutang dan 

risiko perusahaan yang menjadi emiten. Sama halnya dengan obligasi 

konvensional, seorang investor yang akan berinvestasi pada sukuk pasti akan 

memperhatikan rating dari sukuk tersebut. Rating sukuk sangat membantu para 

investor yang ingin berinvestasi dalam bentuk obligasi, sehingga investor akan 

mengetahui return yang akan diperoleh dan risiko yang ditanggung. Hal ini 

akan menjadi pertimbangan penting karena semakin tinggi peringkat suatu 

sukuk maka semakin kecil pula probabilitas gagal bayar oleh emiten. 

Pihak institusi yang memberikan evaluasi dari penilaian atas kinerja 

emiten tersebut biasanya disebut Lembaga Pemeringkat (Rating company). 

Lembaga ini bertugas untuk melakukan evaluasi dan analisis atas kemungkinan 

macetnya pembayaran surat utang. Berdasarkan surat edaran Bank Indonesia 

Nomor 10/19/DPNP pada tanggal 30 april 2008 mengenai lembaga 

pemeringkat dan peringkat yang diakui Bank Indonesia, pemberian perangkat 

sukuk di Indonesia memiliki 6 lembaga yang berhak memberikan peringkat. 

Lembaga tersebut antara lain adalah Moody’s Standard and Poor’s, Fitch 

Rating, PT. Pemeringkat Efek Indonesia (Pefindo), PT.Moody‟s Indonesia, PT. 

Fitch Rating Indonesia. 

Penerbitan sukuk merupakan salah satu alternatif perusahan di dalam 

memenuhi kebutuhan dananya. Apabila perusahaan melakukan penerbitan 

maka akan meningkatkan hutang jangka panjang perusahaan dan struktur 

modal pun akan mengalami perubahan. Bagi investor lain atau pasar adanya 

hutang ini dapat berati positif maupun negatif. Baik informasi positif maupun 

negatif dari peristiwa penerbitan sukuk, maka akan berdampak pada return 

saham perusahaan. Jika investor memandang positif peristiwa penerbitan 
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sukuk, maka return saham perusahaan akan mengalami kenaikan seiring 

naiknya harga saham perusahaan. Sebaliknya, jika investor memandang negatif 

peristiwa penerbitan sukuk, maka return saham akan mengalami penurunan 

seiring menurunnya harga saham perusahaan. 

Hasil penelitian Devi Adelin Septiningtyas (2012) yang meneliti 

tentang “ Pengaruh nilai dan rating obligasi syariah terhadap return saham 

studi kasus pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

tahun 2002 – 2009. Berdasarkan hasil penelitian tersebut, dapat diambil 

kesimpulan bahwa secara parsial variabel Nilai dan Rating penerbitan obligasi 

syariah (sukuk) berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 

Secara simultan variabel Nilai dan Rating penerbitan obligasi syariah (sukuk) 

berpengaruh dan signifikan terhadap return saham. Hasil koefisien determinasi 

menunjukkan bahwa variabel bebas secara bersama-sama dapat menjelaskan 

variabel terikat sebesar 0,604 atau 60,4% dan sisanya sebesar 39,6% dijelaskan 

oleh variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 

Aulia Nur Arifina (2016) yang meneliti tentang “Pengaruh nilai dan 

rating obligasi syariah terhadap return saham studi pada perusahaan yang 

listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2009-2015.  Hasil penelitian 

disimpulkan bahwa hasil dari uji t nilai obligasi syariah terdapat pengaruh 

positif dan signifikan terhadap return saham. Begitu pula dengan variabel 

rating obligasi syariah terdapat pengaruh positif dan signifikan terhadap return 

saham. Hasil yang diperoleh dari uji F menunjukkan bahwa terdapat pengaruh 

yang signifikan antara variabel nilai dan rating obligasi syariah terhadap return 

saham.  Penelitian tersebut menunjukkan bahwa nilai dan rating obligasi 

syariah memiliki kandungan informasi yang cukup terhadap keputusan yang 

diambil oleh investor. Berdasarkan hasil tersebut dapat dikatakan bahwa nilai 

dan rating obligasi syariah mampu mempengaruhi investor dalam pengambilan 

keputusan investasi. 

Penelitian yang dilakukan oleh Mochammad Rizki Pratama (2012) 

yang berjudul Pengaruh penerbitan obligasi syariah (sukuk) terhadap reaksi 

pasar modal Indonesia. Survey terhadap perusahaan-perusahaan yang 
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menerbitkan obligasi syariah di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2011 

dengan sampel 31 penerbitan obligasi syariah. Variabel dalam penelitian 

tersebut ialah nilai dan rating obligasi syariah sebagai variabel independen, dan 

cummulative abnormal return sebagai variabel dependen. Hasil dari penelitian 

tersebut menunjukan bahwa variabel independen tidak mempunyai pengaruh 

terhadap variabel dependen. Hal itu buktikan dengan dengan besarnya 

pengaruh penerbitan obligasi syariah terhadap reaksi pasar modal yaitu sebesar 

11,8% sedangkan 88,2 lainnya dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak diukur 

dalam penelitian. 

Berdasarkan penelitian terdahulu terdapat hasil yang berbeda antara 

peneliti yang satu dengan yang lainnya. Sehingga peneliti sekarang tertarik 

melakukan penelitian yang berjudul: “Pengaruh Rating Obligasi syariah 

Terhadap Return Saham Dengan Nilai Obligasi syariah Sebagai Variabel 

Intervening” 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas maka dapat ditarik 

rumusan masalah sebagai berikut: 

1. Bagaimana pengaruh rating obligasi syariah terhadap return saham 

syariah? 

2. Bagaimana pengaruh rating obligasi syariah terhadap return saham syariah 

dengan nilai obligasi syariah sebagai variabel intervening? 

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

a. Menguji dan menjelaskan bagaimana pengaruh rating obligasi syariah 

terhadap return saham syariah. 

b. Menguji dan menjelaskan bagaimana pengaruh rating obligasi syariah 

terhadap return saham syariah dengan nilai obligasi syariah sebagai 

variabel intervening. 

2. Kegunaan Penelitian 

a. Bagi akademisi adalah sebagai kajian tambahan referensi mengenai 

obligasi syariah dan saham syariah pada umumnya dan khususnya 
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mengenai nilai obligasi syariah terhadap return saham dengan rating 

obligasi syariah sebagai variabel intervening. 

b. Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi 

dan acuan dalam pengambilan keputusan berinvestasi. 

c. Bagi penelitian selanjutnya, penelitian ini diharapkan dapat menambah 

referensi, informasi, dan wawasan teori tentang obligasi syariah dan 

saham syariah. Penelitian ini nantinya dapat dijadikan bahan rujukan 

dan perbandingan dalam penelitian selanjutnya. 

D. Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan skripsi ini dibagi menjadi 5 (lima) bab, yang 

terdiri dari : 

Bab pertama pendahuluan merupakan gambaran umum penulisan 

penelitian, mengemukakan latar belakang masalah penelitian yang 

menguraikan tentang perkembangan investasi, fenomena perkembangan return 

saham, nilai penerbitan obligasi syariah, rating penerbitan obligasi syariah, 

serta menjelaskan mengapa penelitian ini perlu dilakukan. Rumusan masalah 

yang dibahas dalam penelitian, tujuan yang ingin dicapai serta manfaat 

penelitian bagi akademisi, investor, dan penelitian mendatang serta  sistematika 

penulisan yang merupakan gambaran singkat alur penyusunan penelitian ini. 

Bab kedua merupakan bagian landasan teori membahas mengenai 

landasan teori yang digunakan sebagai dasar penelitian, telaah pustaka yaitu 

penelitian terdahulu yang berkaitan dengan penelitian yang akan dilakukan, 

teori yang melandasi  penelitian, tinjauan umum mengenai variabel dalam 

penelitian yaitu rating obligasi syariah, nilai obligasi syariah, return saham 

syariah, dugaan hipotesis penelitian tentang rating obligasi syariah terhadap 

return saham syariah dengan nilai obligasi syariah sebagai variabel 

intervening. 

Bab ketiga merupakan bagian metode penelitian berisi penjelasan 

mengenai variabel yang digunakan dalam penelitian, variabel dependen return 

saham variabel independen rating obligasi syariah dan variabel intervening 
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nilai penerbitan obligasi syariah. Populasi yang digunakan dalam penelitian 

yang akan dilakukan adalah perusahaan-perusahaan yang menerbitkan obligasi 

syariah serta terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang masih beredar pada 

Januari 2018 dan teknik pengambilan sampel yang digunakan purposive 

sampling, data yang digunakan penelitian data sekunder, merupakan jenis data 

kuantitatif, dan metode analisis data yang dilakukan uji regresi berganda, uji 

asumsi klasik, uji hipotesis, serta uji analisis jalur (path analisys). 

Bab ke empat merupakan bagian analisis pengolahan data dan 

pembahasan berisi penjelasan setelah diadakan penelitian. Hal tersebut 

mencakup deskripsi objek penelitian, analisis data dan pembahasan penelitian, 

menjelaskan variabel setelah diuji dan menjelaskan hipotesis mengenai 

pengaruh variabel rating obligasi syariah, nilai penerbitan obligasi syariah 

dengan variabel return saham setelah dilakukan pengujian. 

Bab kelima merupakan bagian penutup yang memuat penjelasan 

mengenai kesimpulam dari hasil uji penelitian yang diperoleh untuk menjawab 

rumusan masalah mengenai pengaruh rating obligasi syariah terhadap return 

saham syariah dan pengaruh rating obligasi syariah terhadap return saham 

syariah dengan nilai obligasi syariah sebagai veriabel intervening. Selain itu 

disajikan saran yang dapat menjadi pertimbangan bagi peneliti selanjutnya.
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan penelitian dan pembahasan yang telah dilakukan maka 

dapat disimpulkan bahwa hasil penelitian sebagai berikut : 

1) Variabel rating obligasi syariah berpengaruh negatif terhadap nilai obligasi 

syariah. Semakin tinggi rating obligasi syariah maka semakin rendah nilai 

obligasi syariah.  

2) Variabel nilai obligasi syariah berpengaruh positif terhadap return saham 

syariah. Apabila perusahaan melakukan penerbitan obligasi syariah maka 

akan meningkatkan hutang jangka panjang perusahaan dan struktur modal 

pun akan mengalami perubahan. Bagi investor lain atau bagi pasar, adanya 

hutang ini dapat berarti positif maupun negatif. Baik informasi positif 

maupun negatif dari peristiwa penerbitan obligasi syariah, maka akan 

berdampak pada return saham perusahaan. 

3) Variabel nilai obligasi syariah sebagai mediasi hubungan rating obligasi 

syariah terhadap return saham menunjukkan bahwa nilai obligasi syariah 

merupakan mediasi dari pengaruh rating obligasi syariah terhadap return 

saham syariah. Dari analisis jalur yang telah dilakukan menunjukkan bahwa 

pengaruh langsung rating obligasi syariah terhadap return saham syariah 

lebih kecil dari pengaruh tidak langsung rating obligasi syariah terhadap 

return saham syariah melaui nilai obligasi syariah yaitu sebesar -0,028 

sedangkan besarnya pengaruh tidak langsung rating obligasi syariah 

terhadap return saham syariah sebesar -0,001558. Jadi dapat diartikan 

bahwa pengaruh langsung rating obligasi syariah terhadap return saham 

lebih kecil dari pengaruh tidak langsung rating obligasi syariah terhadap 

return saham syariah sehingga tinggi rendahnya rating obligasi syariah 

berpengaruh terhadap return saham melalui nilai obligasi syariah. 
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B. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian tersebut maka peneliti menyarankan sebagai 

berikut :  

Bagi peneliti selanjutnya hendaknya menambah sampel penelitian pada 

perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sehingga 

hasilnya lebih mencerminkan keadaan pasar modal di Indonesia. Selain itu 

menambah variabel-variabel lain yang memberikan pengaruh terhadap return 

saham.  
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LAMPIRAN 

Lampiran I 

Data Sukuk 

No Nama Obligasi Syaria (Sukuk) Kode 

1 

Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Aneka Gas Industri tahap I 

Tahun 2017 A 

SIAGII 

01ACN1 

2 

Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Aneka Gas Industri tahap II 

Tahun 2017 A 

SIAGII 

01ACN2 

3 

Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Aneka Gas Industri tahap I 

Tahun 2017 B 

SIAGII 

01BCN1 

4 

Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Aneka Gas Industri tahap II 

Tahun 2017 B 

SIAGII 

01BCN2 

5 

Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Global Mediacom tahap I 

Tahun 2017 A 

SIBMTR 

01ACN1 

6 

Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Global Mediacom tahap I 

Tahun 2017 B 

SIBMTR 

01BCN1 

7 

Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Global Mediacom tahap I 

Tahun 2017 C 

SIBMTR 

01CCN1 

8 

Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Global Mediacom tahap II 

Tahun 2017 

SIBMTR 

01CN2 

9 

Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL AXIATA tahap  II Tahun 

2017 A 

SIEXCL 

01ACN2 

10 

Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL AXIATA tahap  II Tahun 

2017 B 

SIEXCL 

01BCN2 

11 

Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL AXIATA tahap  II Tahun 

2017 C 

SIEXCL 

01CCN2 

12 

Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL AXIATA tahap  II Tahun 

2017 D 

SIEXCL 

01DCN2 
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13 

Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL AXIATA tahap  II Tahun 

2017 E 

SIEXCL 

01ECN2 

14 Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Indosat tahap I Tahun 2017 A 

SIISAT 

02ACN1 

15 Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Indosat tahap II Tahun 2017 A 

SIISAT 

02ACN2 

16 Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Indosat tahap I Tahun 2017 B 

SIISAT 

02BCN1 

17 Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Indosat tahap II Tahun 2017 B 

SIISAT 

02BCN2 

18 Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Indosat tahap I Tahun 2017 C 

SIISAT 

02CCN1 

19 Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Indosat tahap II Tahun 2017 C 

SIISAT 

02CCN2 

20 Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Indosat tahap I Tahun 2017 D 

SIISAT 

02DCN1 

21 Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Indosat tahap II Tahun 2017 D 

SIISAT 

02DCN2 

22 Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Indosat tahap II Tahun 2017 E 

SIISAT 

02ECN2 

23 Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Timah tahap I Tahun 2017 A 

SITINS 

01ACN1 

24 Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Timah tahap I Tahun 2017 B 

SITINS 

01BCN1 

25 

Sukuk Mudharabah Berkelanjutan II Adira Finance tahap III 

Tahun 2017 A  

SMADMF 

02ACN3 

26 

Sukuk Mudharabah Berkelanjutan II Adira Finance tahap III 

Tahun 2017 B 

SMADMF 

02BCN3 

27 

Sukuk Mudharabah Berkelanjutan II Adira Finance tahap III 

Tahun 2017 C 

SMADMF 

02CCN3 
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28 

Sukuk Mudharabah Berkelanjutan III Adira Finance tahap I 

Tahun 2017 A 

SMADMF 

03ACN1 

29 

Sukuk Mudharabah Berkelanjutan III Adira Finance tahap I 

Tahun 2017 B 

SMADMF 

03BCN1 

30 

Sukuk Mudharabah Berkelanjutan III Adira Finance tahap I 

Tahun 2017 C 

SMADMF 

03CCN1 

31 
Sukuk Mudharabah Berkelanjutan II May Bank Indonesia 

tahap I Tahun 2017 

SMBNII 

02CN1 

32 
Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I Bank Maybank 

Indonesia Tahap II Tahun 2016 

SMBNII 

01CN2 

33 Sukuk Ijarah TPS Food Tahun 2016 SIAISA02 

34 Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 Aisa01 

35 
Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 

2013 

ADHISM 

1CN2 

36 
Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 A 

SIKBLTA 

02A 

37 
Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 B 

SIKBLTA 

02B 
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Lampiran II 

Nilai Penerbitan Obligasi Syariah, Sukuk to Equity Ratio (SER) 

NO KODE 
NILAI 

PENERBITAN 

TOTAL 

EKUITAS 
SER 

1 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Aneka Gas Industri tahap I 

Tahun 2017 A 
147,000,000,000 2,840,679,000,000 0.051748191 

2 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Aneka Gas Industri tahap II 

Tahun 2017 A 
107,000,000,000 2,840,679,000,000 0.037667051 

3 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Aneka Gas Industri tahap I 

Tahun 2017 B 
99,000,000,000 2,840,679,000,000 0.034850823 

4 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Aneka Gas Industri tahap II 

Tahun 2017 B 
37,000,000,000 2,840,679,000,000 0.013025055 

5 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Global Mediacom tahap I 

Tahun 2017 A 
213,050,000,000 2,840,679,000,000 0.074999674 

6 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Global Mediacom tahap I 

Tahun 2017 B 
14,000,000,000 2,840,679,000,000 0.004928399 

7 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Global Mediacom tahap I 

Tahun 2017 C 
22,950,000,000 2,840,679,000,000 0.008079054 
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8 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Global Mediacom tahap II 

Tahun 2017 
150,000,000,000 2,840,679,000,000 0.052804277 

9 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL AXIATA tahap  II Tahun 

2017 A 
1,040,000,000,000 21,209,145,000,000 0.049035451 

10 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL AXIATA tahap  II Tahun 

2017 B 
402,000,000,000 21,209,145,000,000 0.018954088 

11 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL AXIATA tahap  II Tahun 

2017 C 
142,000,000,000 21,209,145,000,000 0.006695225 

12 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL AXIATA tahap  II Tahun 

2017 D 
260,000,000,000 21,209,145,000,000 0.012258863 

13 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL AXIATA tahap  II Tahun 

2017 E 
336,000,000,000 21,209,145,000,000 0.015842223 

14 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Indosat tahap I Tahun 2017 

A 
17,000,000,000 14,477,590,000,000 0.001174229 

15 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Indosat tahap II Tahun 2017 

A 
220,000,000,000 14,477,590,000,000 0.015195899 

16 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Indosat tahap I Tahun 2017 

B 
160,000,000,000 14,477,590,000,000 0.011051563 

17 Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Indosat tahap II Tahun 2017 260,000,000,000 14,477,590,000,000 0.01795879 
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B 

18 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Indosat tahap I Tahun 2017 

C 
60,000,000,000 14,477,590,000,000 0.004144336 

19 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Indosat tahap II Tahun 2017 

C 
14,000,000,000 14,477,590,000,000 0.000967012 

20 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Indosat tahap I Tahun 2017 

D 
63,000,000,000 14,477,590,000,000 0.004351553 

21 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Indosat tahap II Tahun 2017 

D 
13,000,000,000 14,477,590,000,000 0.00089794 

22 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Indosat tahap II Tahun 2017 

E 
193,000,000,000 14,477,590,000,000 0.013330948 

23 Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Timah tahap I Tahun 2017 A 120,000,000,000 6,061,493,000,000 0.019797103 

24 Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Timah tahap I Tahun 2017 B 180,000,000,000 6,061,493,000,000 0.029695654 

25 
Sukuk Mudharabah Berkelanjutan II Adira Finance tahap 

III Tahun 2017 A 
90,000,000,000 4,360,789,000,000 0.020638467 

26 
Sukuk Mudharabah Berkelanjutan II Adira Finance tahap 

III Tahun 2017 B 
55,000,000,000 4,360,789,000,000 0.012612397 

27 Sukuk Mudharabah Berkelanjutan II Adira Finance tahap 55,000,000,000 4,360,789,000,000 0.012612397 
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III Tahun 2017 C 

28 
Sukuk Mudharabah Berkelanjutan III Adira Finance tahap I 

Tahun 2017 A 
274,000,000,000 5,745,515,000,000 0.047689372 

29 
Sukuk Mudharabah Berkelanjutan III Adira Finance tahap I 

Tahun 2017 B 
105,000,000,000 5,745,515,000,000 0.018275124 

30 
Sukuk Mudharabah Berkelanjutan III Adira Finance tahap I 

Tahun 2017 C 
7,000,000,000 5,745,515,000,000 0.001218342 

31 
Sukuk Mudharabah Berkelanjutan II May Bank Indonesia 

tahap I Tahun 2017 
266,000,000,000 17,744,506,000,000 0.014990555 

32 
Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I Bank Maybank 

Indonesia Tahap II Tahun 2016 
700,000,000,000 16,783,964,000,000 0.041706476 

33 Sukuk Ijarah TPS Food Tahun 2016 1,200,000,000,000 4,264,400,000,000 0.281399493 

34 Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 300,000,000,000 2,356,773,000,000 0.127292701 

35 
Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 

2013 
125,000,000,000 5,400,000,000,000 0.023148148 

36 Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 A 45,000,000,000 725,126,000,000 0.06205818 

37 Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 B 55,000,000,000 725,126,000,000 0.075848887 
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Lampiran III 

Rating Obligasi Syariah 

NO NAMA OBLIGASI SYARIA (SUKUK) 
RATING 

PENERBITAN 
NILAI ORDINAL 

NILAI 

INTERVAL 

1 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Aneka Gas Industri tahap I 

Tahun 2017 A 
A- 13 1.839075207 

2 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Aneka Gas Industri tahap II 

Tahun 2017 A 
A- 13 1.839075207 

3 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Aneka Gas Industri tahap I 

Tahun 2017 B 
A- 13 1.839075207 

4 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Aneka Gas Industri tahap II 

Tahun 2017 B 
A- 13 1.839075207 

5 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Global Mediacom tahap I 

Tahun 2017 A 
A+ 15 2.570345653 

6 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Global Mediacom tahap I 

Tahun 2017 B 
A+ 15 2.570345653 

7 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Global Mediacom tahap I 

Tahun 2017 C 
A+ 15 2.570345653 
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8 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Global Mediacom tahap II 

Tahun 2017 
A+ 15 2.570345653 

9 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL AXIATA tahap  II Tahun 

2017 A 
AAA 20 3.681927456 

10 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL AXIATA tahap  II Tahun 

2017 B 
AAA 20 3.681927456 

11 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL AXIATA tahap  II Tahun 

2017 C 
AAA 20 3.681927456 

12 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL AXIATA tahap  II Tahun 

2017 D 
AAA 20 3.681927456 

13 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL AXIATA tahap  II Tahun 

2017 E 
AAA 20 3.681927456 

14 Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Indosat tahap I Tahun 2017 A AAA 20 3.681927456 

15 Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Indosat tahap II Tahun 2017 A AAA 20 3.681927456 

16 Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Indosat tahap I Tahun 2017 B AAA 20 3.681927456 

17 Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Indosat tahap II Tahun 2017 B AAA 20 3.681927456 



72 
 

  
 

18 Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Indosat tahap I Tahun 2017 C AAA 20 3.681927456 

19 Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Indosat tahap II Tahun 2017 C AAA 20 3.681927456 

20 Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Indosat tahap I Tahun 2017 D AAA 20 3.681927456 

21 Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Indosat tahap II Tahun 2017 D AAA 20 3.681927456 

22 Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Indosat tahap II Tahun 2017 E AAA 20 3.681927456 

23 Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Timah tahap I Tahun 2017 A A+ 15 2.570345653 

24 Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Timah tahap I Tahun 2017 B A+ 15 2.570345653 

25 
Sukuk Mudharabah Berkelanjutan II Adira Finance tahap III 

Tahun 2017 A 
AAA 20 3.681927456 

26 
Sukuk Mudharabah Berkelanjutan II Adira Finance tahap III 

Tahun 2017 B 
AAA 20 3.681927456 

27 
Sukuk Mudharabah Berkelanjutan II Adira Finance tahap III 

Tahun 2017 C 
AAA 20 3.681927456 

28 
Sukuk Mudharabah Berkelanjutan III Adira Finance tahap I 

Tahun 2017 A 
AAA 20 3.681927456 
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29 
Sukuk Mudharabah Berkelanjutan III Adira Finance tahap I 

Tahun 2017 B 
AAA 20 3.681927456 

30 
Sukuk Mudharabah Berkelanjutan III Adira Finance tahap I 

Tahun 2017 C 
AAA 20 3.681927456 

31 
Sukuk Mudharabah Berkelanjutan II May Bank Indonesia 

tahap I Tahun 2017 
AAA 20 3.681927456 

32 Sukuk Mudharabah Maybank 2016 A AAA 20 3.681927456 

33 Tiga Pilar Sejahtera 2016 A 14 2.243776636 

34 Tiga Pilar Sejahtera 2013 A 14 2.243776636 

35 Adhi Karya A- 13 1.839075207 

36 
SUKUK IJARAH BERLIAN LAJU TANKER II TAHUN 

2009 SERI A 
CCC 2 1 

37 
SUKUK IJARAH BERLIAN LAJU TANKER II TAHUN 

2009 SERI B 
CCC 2 1 
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Lampiran IV 

Klasifikasi Rating Obligasi Syariah 

NO Rating Klasifikasi 

1 AAA 20 

2 AAA- 19 

3 AA+ 18 

4 AA 17 

5 AA- 16 

6 A+ 15 

7 A 14 

8 A- 13 

9 BBB+ 12 

10 BBB 11 

11 BBB- 10 

12 BB+ 9 

13 BB 8 

14 BB- 7 

15 B+ 6 

16 B 5 

17 B- 4 

18 CCC+ 3 

19 CCC 2 

20 CCC- 1 
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Lampiran V 

Data Penelitian 

RATING SER CAR 

1.839075207 
0.051748191 0.046622935 

1.839075207 
0.037667051 0.046622935 

1.839075207 
0.034850823 0.046622935 

1.839075207 
0.013025055 0.046622935 

2.570345653 
0.074999674 -0.046895984 

2.570345653 
0.004928399 -0.046895984 

2.570345653 
0.008079054 -0.046895984 

2.570345653 
0.052804277 -0.046895984 

3.681927456 
0.00118159 -0.01653132 

3.681927456 
0.00045673 -0.01653132 

3.681927456 
0.000161332 -0.01653132 

3.681927456 
0.000295398 -0.01653132 

3.681927456 
0.000381744 -0.01653132 

3.681927456 
0.001174229 -0.045485372 

3.681927456 
0.015195899 -0.045485372 

3.681927456 
0.011051563 -0.045485372 

3.681927456 
0.01795879 -0.045485372 

3.681927456 
0.004144336 -0.045485372 
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3.681927456 
0.000967012 -0.045485372 

3.681927456 
0.004351553 -0.045485372 

3.681927456 
0.00089794 -0.045485372 

3.681927456 
0.013330948 -0.045485372 

2.570345653 
0.019797103 -0.008601479 

2.570345653 
0.029695654 -0.008601479 

3.681927456 
0.015664392 0.011699246 

3.681927456 
0.009572684 0.011699246 

3.681927456 
0.009572684 0.011699246 

3.681927456 
0.047689372 -0.018344561 

3.681927456 
0.018275124 -0.018344561 

3.681927456 
0.001218342 -0.018344561 

3.681927456 
0.014990555 -0.018608124 

3.681927456 
0.041706476 -0.00164891 

2.243776636 
0.281399493 0.138216116 

2.243776636 
0.127292701 0.054920136 

1.839075207 
0.023148148 0.006484138 

1 
0.06205818 0.063249264 

1 
0.075848887 0.063249264 
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Lampiran VI 

Hasil Olah Data SPSS 18 

1. Analisis Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Rating Obligasi 

Syariah 

37 1.0000 3.3698 2.717776 .8639287 

Nilai Obligasi Syariah 37 .0002 .2814 .030475 .0506404 

Return Saham 

Syariah 

37 -.0469 .1382 -.006065 .0435244 

Valid N (listwise) 37     

 

2. Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized Residual 

N 37 

Normal Parameters
a,b

 Mean .0000000 

Std. Deviation .02654683 

Most Extreme Differences Absolute .149 

Positive .090 

Negative -.149 

Kolmogorov-Smirnov Z .908 

Asymp. Sig. (2-tailed) .382 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

 

3. Uji Multikolinearitas 

Model Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 (Constant)   

Rating Obligasi Syariah .574 1.741 

Nilai Obligasi Syariah .574 1.741 

 



78 
 

  
 

 

4. Uji Heteroskedastisitas 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .036 .012  3.034 .005 

Rating Obligasi 

Syariah 

-.005 .004 -.273 -1.234 .226 

Nilai Obligasi Syariah -.047 .064 -.161 -.729 .471 

a. Dependent Variable: RES2 

 

5. Uji Hipotesis I 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .134 .021  6.285 .000 

Rating Obligasi 

Syariah 

-.038 .008 -.652 -5.093 .000 

a. Dependent Variable: Nilai Obligasi Syariah 

 

6. Uji hipotesis II 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .045 .022  2.070 .046 

Rating Obligasi 

Syariah 

-.023 .007 -.455 -3.297 .002 

Nilai Obligasi Syariah .358 .119 .417 3.018 .005 

a. Dependent Variable: Return Saham Syariah 
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7. Hasil pengaruh simultan I 

ANOVA
b
 

Model Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

1 Regression .039 1 .039 25.941 .000
a
 

Residual .053 35 .002   

Total .092 36    

a. Predictors: (Constant), Rating Obligasi Syariah 

b. Dependent Variable: Nilai Obligasi Syariah 

 

8. Hasil uji simultan II 

ANOVA
b
 

Model Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

1 Regression .043 2 .021 28.697 .000
a
 

Residual .025 34 .001   

Total .068 36    

a. Predictors: (Constant), Nilai Obligasi Syariah, Rating Obligasi Syariah 

b. Dependent Variable: Return Saham Syariah 

 

9. Hasil Uji t I 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .134 .021  6.285 .000 

Rating Obligasi 

Syariah 

-.038 .008 -.652 -5.093 .000 

a. Dependent Variable: Nilai Obligasi Syariah 
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10. Hasil uji t II 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .045 .022  2.070 .046 

Rating Obligasi 

Syariah 

-.023 .007 -.455 -3.297 .002 

Nilai Obligasi 

Syariah 

.358 .119 .417 3.018 .005 

a. Dependent Variable: Return Saham Syariah 

 

11. Hasil uji mediasi 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .134 .021  6.285 .000 

Rating Obligasi 

Syariah 

-.038 .008 -.652 -5.093 .000 

a. Dependent Variable: Nilai Obligasi Syariah 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .045 .022  2.070 .046 

Rating Obligasi 

Syariah 

-.023 .007 -.455 -3.297 .002 

Nilai Obligasi Syariah .358 .119 .417 3.018 .005 

a. Dependent Variable: Return Saham Syariah 
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12. Hasil koefisien determinasi 

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 

 

.792
a 

.628 .606 .0273165 

a. Predictors: (Constant), Nilai Obligasi Syariah, Rating Obligasi Syariah 
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