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MOTTO 

 

Where there is hope, there are trials 

Where there is hope, there is despair 

(Burn the Stage) 

 

 Meskipun dengan kemampuan yang biasa-biasa saja, tetapi dengan strategi yang 

luar biasa SUKSES AKAN MENYERTAIMU ☺ 
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 Ṡā’ ṡ es (dengan titik di atas) ث
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ABSTRAK 

 

 Para investor dalam pengambilan keputusan investasinya membutuhkan 

informasi tentang kondisi dan kinerja keuangan perusahaan. Informasi mengenai 

nilai penerbitan, rating penerbitan, durasi, serta risiko sukuk merupakan beberapa 

alternatif untuk menguji apakah informasi tersebut mempengaruhi cumulative 

abnormal return saham. Jika investor benar-benar memanfaatkan informasi 

tersebut dalam pengambilan keputusan investasinya, maka pengumuman tersebut 

akan berdampak pada perubahan harga saham. Tujuan penelitian ini adalah untuk 

menganalisis pengaruh nilai penerbitan, rating penerbitan, durasi, dan risiko sukuk 

terhadap cumulative abnormal return saham. Populasi dalam penelitian ini adalah 

perusahaan-perusahaan yang menerbitkan obligasi syariah yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode tahun 2009-2017. Berdasarkan hasil purposive sampling 

diperoleh 10 perusahaan go public sebagai sampel dengan total 56 penerbitan 

obligasi syariah (sukuk). Penelitian ini menggunakan teknik analisis regresi linier 

berganda dengan alat bantu Eviews. Hasil analisis regresi linear berganda dengan 

tingkat signifikansi 5% diperoleh hasil bahwa variabel nilai penerbitan, rating 

penerbitan, dan risiko sukuk berpengaruh terhadap cumulative abnormal return. 

Hal ini sesuai dengan tujuan penelitian. Sedangkan variabel durasi sukuk tidak 

berpengaruh terhadap cumulative abnormal return. Hal ini tidak sesuai dengan 

tujuan penelitian. 

 

Kata Kunci: Nilai Penerbitan Sukuk, Rating Penerbitan Sukuk, Durasi Sukuk, 

Risiko Sukuk, Cumulative Abnormal Return 
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ABSTRACT 

 

 Investors in making investment decisions need information about the 

condition and financial performance of the company. Information about the value 

of issuance, rating of issuance, duration, and sukuk risk are a number of 

alternatives to test whether the information affects cumulative abnormal return. If 

the investor really uses the information in making his investment decision, then the 

announcement will have an impact on changes in stock prices. The purpose of this 

study was to analyze the effect of issuance value, issuance rating, duration, and risk 

of sukuk on cumulative abnormal return. The population in this study are 

companies that issue Islamic bonds listed on the Indonesia Stock Exchange in the 

period 2009-2017. Based on the results of purposive sampling obtained 10 

companies went public as samples with a total of 56 issuance of Islamic bonds 

(sukuk). This study uses multiple linear regression analysis techniques with Eviews 

tools. The results of multiple linear regression analysis with a significance level of 

5% showed that the value of the issuance value, issuance rating, and sukuk risk 

affected cumulative abnormal return. This is in accordance with the research 

objectives. While the duration of the sukuk variable does not affect cumulative 

abnormal return. This is not in accordance with the research objectives. 

 

Keywords: Sukuk Issuance Value, Sukuk Issuance Rating, Sukuk Duration, Sukuk 

Risk, Cumulative Abnormal Return
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Pasar modal memiliki peran yang sangat penting dalam 

pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Dengan adanya pasar modal, para 

pelaku ekonomi yang membutuhkan dana dapat memperoleh dana dari 

pasar modal tersebut dan yang memiliki dana dapat berinvestasi di pasar 

modal. Sebelum melakukan penghimpunan dana maupun investasi, para 

manajer investasi biasanya memilih wadah yang paling tepat untuk 

mengembangkan perusahaannya. Salah satu instrumen dalam pasar modal 

yang sering digunakan untuk pendanaan adalah obligasi. Dalam Islam, 

obligasi belum sesuai dengan syariatnya sehingga muncul berbagai 

pemikiran dalam keuangan Islam yang melahirkan obligasi syariah atau 

yang dikenal dengan sukuk. 

Perusahaan dalam mendanai kegiatan operasionalnya membutuhkan 

suatu strategi pendanaan yang baik salah satunya dengan mengatur strategi 

investasi menggunakan efek obligasi. Fenomena menarik yang terjadi di 

pasar modal dunia dalam satu dekade terakhir adalah kehadiran efek 

keuangan berprinsip syariah dengan tingkat pertumbuhan yang sangat pesat. 

Salah satu instrumen investasi yang mengalami perkembangan adalah 

obligasi syariah atau sukuk (Almara dan Muharam, 2015). 

Sukuk atau obligasi syariah adalah sertifikat yang bernilai sama 

yang merepresentasikan bagian kepemilikan yang tidak terbagi atas suatu 
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aset berwujud, nilai manfaat aset dan jasa atau atas kepemilikan aset dari 

suatu proyek atau kegiatan investasi tertentu (AAOIFI Sharia Standars No. 

17). Sementara DSN-MUI dalam fatwa No. 32/DSN-MUI/IX/2002 

memberikan definisi sukuk yaitu suatu surat berharga jangka panjang yang 

berdasarkan prinsip syariah dikeluarkan oleh emiten kepada pemegang 

obligasi syariah mewajibkan emiten untuk membayar kepada pemegang 

obligasi syariah berupa hasil/margin fees serta membayar kembali dana 

obligasi pada saat jatuh tempo. Sukuk menjadi alternatif dari syariah karena 

adanya kecacatan pada obligasi biasa. Pada prinsipnya, sukuk atau obligasi 

syariah ini adalah sebuah surat berharga sebagai instrumen investasi yang 

diterbitkan berdasarkan akad-akad syariah (Qoyum, 2017: 174). 

Di dalam negeri, pasar keuangan syariah yang terdiri dari sukuk 

telah berkembang pesat. Keadaan tersebut didukung oleh pemerintah 

dengan dikeluarkannya fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama 

Indonesia (DSN-MUI) No. 32/DSN-MUI/IX/2002 tentang obligasi syariah 

dan No. 33/DSN-MUI/IX/2002 tentang obligasi mudharabah. Penerbitan 

sukuk korporasi pada pasar modal Indonesia dimulai tahun 2002 melalui 

penerbitan Obligasi Syariah Mudharabah Indosat Tahun 2002 dengan nilai 

penerbitan Rp 175 miliar. Perusahaan konvensional non bank yang telah 

menerbitkan obligasi syariah ini antara lain PT. Indosat (sejak 2002), PT. 

Matahari Putra Prima (sejak 2004), PT. Indofood (sejak 2004) dan PT. PLN. 

Jumlah penerbitan sukuk pada bulan Desember 2017 adalah 137 penerbitan 

dengan jumlah nilai total emisi mencapai 26 Triliun Rupiah (OJK, 2018). 
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Gambar 1.1 

Grafik Perkembangan Sukuk Korporasi 

Pada gambar 1.1 Otoritas Jasa Keuangan (OJK) memaparkan 

perkembangan sukuk korporasi di Indonesia. Nilai emisi sukuk per 

Desember 2017 tercatat sebanyak Rp 26,394 triliun. Adapun total 
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penerbitan sukuk hingga tahun 2017 mencapai 137 sukuk. Sepanjang tahun 

2017, jumlah sukuk korporasi yang outstanding di Bursa Efek Indonesia 

mencapai 79 emisi dan nilai outstanding sukuk korporasi saat ini senilai Rp 

15,74 triliun. Nilai dan penerbitan sukuk selalu mengalami peningkatan 

setiap tahunnya. 

Menurut Fathoni, Nurhayati, dan Sofianty (2016) perkembangan 

pasar modal syariah di Indonesia sangat rendah dibandingkan dengan pasar 

obligasi konvensional. Pertumbuhan sukuk yang masih seumur jagung ini 

hanya menyumbang sebesar 7,4% dari total obligasi negara. Apabila dilihat 

dari sisi jumlah emiten pasar modal nonsyariah di Indonesia mempunyai 

sekitar 207 emiten, sedangkan pasar modal syariah 194 emiten. Selain itu 

rendahnya perkembangan pasar modal syariah terkendala landasan hukum 

pemerintah yang tak sejalan dengan keberadaan fatwa Islam selama ini. 

Perkembangan pasar modal tidak bisa lepas dari kondisi lingkungan 

makro maupun lingkungan mikro. Pengaruh lingkungan mikro meliputi 

kinerja perusahaan, pengumuman penerbitan obligasi syariah, pengumuman 

dividen, dan sebagainya. Sementara lingkungan makro meliputi inflasi, 

kenaikan suku bunga, dan kurs valuta asing. Faktor-faktor ini sangat 

berpengaruh pada keputusan investasi di pasar modal. Pengaruh ini 

ditunjukkan dengan adanya perubahan harga saham maupun aktivitas 

volume perdagangan saham (Pratama, 2013). 

Para investor dalam mengambil keputusan untuk berinvestasi 

membutuhkan informasi tentang kondisi dan kinerja perusahaan. Informasi 
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mengenai nilai dan rating penerbitan sukuk serta risiko sukuk merupakan 

beberapa hal yang digunakan untuk menguji apakah informasi tersebut 

dapat mempengaruhi reaksi pasar. Nilai penerbitan sukuk didasarkan pada 

kemampuan keuangan dan kinerja dari suatu perusahaan. Selain nilai, salah 

satu informasi yang dibutuhkan adalah rating (Arifina, 2016). Rating 

membantu investor untuk mengetahui return dan risiko yang mungkin akan 

diperoleh. Risiko sukuk merupakan risiko yang ditimbulkan oleh efek 

sukuk. Seluruh jenis sekuritas yang ada tidak akan terlepas dari risiko 

meskipun sukuk dikenal dengan risiko yang lebih rendah dibandingkan 

instrumen pasar modal lainnya. 

Obligasi memiliki risiko tertinggi dibandingkan dengan surat utang 

yang memiliki risiko menengah dan surat perbendaharaan yang memiliki 

risiko terendah yang dilihat dari sisi durasi surat utang dimana makin 

pendek durasinya memiliki risiko makin rendah (Harahap, 2007). Jangka 

waktu jatuh tempo merupakan salah satu karakteristik obligasi yang juga 

dipertimbangkan dalam menganalisis imbal hasil obligasi. Umur obligasi 

adalah selisih antara tanggal pembelian dan tanggal jatuh tempo obligasi. 

Obligasi dengan umur yang lebih pendek akan lebih disukai oleh investor 

karena dianggap lebih mampu melunasi kewajibannya (Putri, Astika, dan 

Dewi, 2017). Hal tersebut dikarenakan risiko kejadian buruk bisa saja 

terjadi yang menyebabkan perusahaan tidak bisa melunasi kewajibannya. 

Obligasi dengan jangka waktu lebih pendek dianggap memiliki risiko yang 

lebih kecil, sehingga lebih diminati oleh investor. Oleh karena itu, investor 
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akan mensyaratkan imbal hasil yang lebih besar untuk obligasi dengan 

jangka waktu jatuh tempo yang lebih panjang (Putri, Astika, dan Dewi, 

2017). Umur obligasi atau jangka waktu tempo adalah waktu dimana emiten 

yang mempunyai kewajiban mutlak untuk membayar nilai nominal obligasi 

kepada pemegang obligasi pada saat jatuh tempo. Investor cenderung tidak 

menyukai obligasi dengan umur yang lebih panjang karena risiko yang akan 

didapat juga akan semakin besar (Wijayaningtyas dan Wahidahwati, 2016). 

Perusahaan yang menerbitkan sukuk akan mengalami perubahan 

pada struktur modal dan peningkatan pada hutang jangka panjang. 

Informasi mengenai pengumuman penerbitan obligasi syariah akan 

direspon oleh investor. Jika investor benar-benar memanfaatkan informasi 

tersebut dalam pengambilan keputusan investasinya, maka pengumuman 

tersebut akan berdampak pada perubahan harga saham dan aktivitas volume 

perdagangan saham. Perubahan tersebut bisa berarti positif maupun negatif 

bagi investor. Jika berarti positif maka akan berpengaruh pada naiknya 

return saham seiring dengan naiknya harga saham. Sebaliknya, jika berarti 

negatif maka akan berpengaruh pada turunnya return saham seiring dengan 

turunnya harga saham. 

Pengumuman penerbitan sukuk dapat berpengaruh pada kegiatan 

investasi para investor, karena hal ini dapat menjadi sinyal bagi investor 

untuk mengetahui kondisi perusahaan saat ini dan perkiraan yang terjadi di 

masa yang akan datang. Informasi tersebut akan dianalisis oleh investor, 

apakah akan berdampak positif atau negatif bagi perusahaan. Hal ini 
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berkaitan dengan tingkat risiko perusahaan yang diakibatkan oleh 

penerbitan sukuk maupun prospek kegiatan investasi yang dikelola 

perusahaan penerbit, apakah menambah nilai perusahaan atau tidak. 

Berdasarkan dua aspek tersebut, penerbitan sukuk yang direspon baik di 

pasar modal akan membawa keuntungan bagi perusahaan dan bagi 

pemegang saham yang akan tercermin dalam perubahan harga saham dan 

return saham.  

Informasi ini akan direaksi oleh investor yang secara metodologis 

disebut sebagai event study. Tandelilin (2010) menjelaskan bahwa untuk 

melihat adanya reaksi pasar dapat dilihat melalui adanya abnormal return. 

Dalam hal ini, jika terdapat adanya abnormal return yang terjadi di sekitar 

pengumuman informasi corporate action menunjukkan bahwa terdapat 

reaksi pasar yang positif terhadap informasi, jika sebaliknya, tidak terdapat 

abnormal return yang terjadi di sekitar pengumuman informasi corporate 

action menunjukkan bahwa terdapat reaksi pasar yang negatif. Kecepatan 

reaksi pasar berhubungan dengan efisiensi informasi, sedangkan ketepatan 

reaksi pasar terkait dengan efisiensi keputusan investasi. 

Abnormal return merupakan selisih antara return yang 

sesungguhnya dibandingkan dengan return ekspektasi (Hartono, 2010). 

Terjadinya peningkatan return merupakan reaksi positif dari pasar yang 

ditunjukkan dengan perubahan harga dari sekuritas yang bersangkutan. 

Apabila pengumuman tersebut mengandung informasi, maka pasar akan 

menunjukkan perubahan harga, reaksi pasar yang menunjukkan perubahan 



8 
 

 

harga tersebut dapat diukur dengan abnormal return saham (Budiman dan 

Supatmi, 2009). 

Dengan menerbitkan obligasi syariah diharapkan bisa memberikan 

dampak pada harga saham karena hal ini merupakan sinyal bagi investor 

untuk mengetahui kondisi perusahaan saat ini dan diperkirakan 

perkembangannya dimasa mendatang karena menerbitkan sukuk 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 atau negatif. Jika investor benar-benar 

memanfaatkan informasi tersebut dalam mengambil keputusan 

investasinya, maka pengumuman penerbitan obligasi syariah akan 

berdampak pada perubahan harga saham melalui abnormal return saham. 

Ataupun sebaliknya, tidak akan berdampak pada perubahan harga saham 

karena perusahaan dengan tingkat hutang yang tinggi akan mempunyai 

risiko yang tinggi pula sehingga ketertarikan investor relatif rendah untuk 

berinvestasi (Kusniati dan Ekawati, 2005). 

Sebelum memutuskan untuk berinvestasi terlebih dahulu investor 

menilai kinerja perusahaan yang menerbitkan sukuk. Investor yang 

berinvestasi melalui obligasi syariah tentunya akan memperoleh 

keuntungan sehingga keputusan investor dalam menilai tingkat leverage 

yang dimiliki perusahaan menjadi pertimbangan yang menentukan apakah 

perusahaan dapat mengandalkan modal eksternal yaitu hutang (obligasi). 

Preferensi investor ini juga didukung oleh alasan adanya rating yang 
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dimiliki oleh setiap emiten untuk menarik investor. Peran peringkat obligasi 

menjadi penting karena memberikan pernyataan yang informatif dan 

memberikan sinyal tentang perubahan harga sekuritas dengan hutang 

perusahaan. Sama halnya dengan umur obligasi atau jangka waktu tempo 

adalah waktu dimana emiten yang mempunyai kewajiban mutlak untuk 

membayar nilai nominal obligasi kepada pemegang obligasi pada saat jatuh 

tempo. Investor cenderung tidak menyukai obligasi dengan umur yang lebih 

panjang karena risiko yang akan didapat juga akan semakin besar 

(Wijayaningtyas dan Wahidahwati, 2016). 

Penelitian ini dimotivasi oleh perbedaan hasil penelitian mengenai 

reaksi pasar terhadap pengumuman penerbitan sukuk dan obligasi 

konvensional yang dilakukan oleh beberapa peneliti. Penelitian menurut 

Godlewski et al. (2011) menunjukkan bahwa terdapat reaksi negatif pasar 

saham yang signifikan untuk pengumuman penerbitan sukuk. Hal yang 

sama ditemukan oleh beberapa peneliti sebelumnya yaitu oleh 

Wijayaningtyas dan Wahidahwati (2016) yang menyatakan bahwa nilai 

penerbitan sukuk berpengaruh negatif terhadap cumulative abnormal 

return, sedangkan rating penerbitan dan umur sukuk tidak berpengaruh 

terhadap cumulative abnormal return.  

Namun hal yang berbeda ditemukan oleh Ahmad dan Rusgianto 

(2013) yang membuktikan bahwa reaksi pasar positif tetapi tidak signifikan 

terhadap pengumuman penerbitan sukuk yang mengindikasikan bahwa 

pengumuman penerbitan sukuk tidak membawa kejutan untuk pasar. Hal 
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yang sama ditemukan oleh beberapa peneliti sebelumnya yaitu oleh 

Ainurrochma dan Priyadi (2016).  

Berdasarkan penelitian terdahulu pada uraian di atas, peneliti 

terdahulu masih belum konsisten dalam hasil penelitiannya. Sehingga 

penulis tertarik untuk mengetahui dengan menguji pengaruh nilai 

penerbitan, rating penerbitan, dan durasi terhadap cumulative abnormal 

return saham. Selain itu peneliti juga tertarik untuk meneliti tentang risiko 

yang terdapat dalam penerbitan sukuk. Penelitian akan mengambil sampel 

terhadap perusahaan yang menerbitkan obligasi syariah dan terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. 

 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan apa yang telah dikemukakan pada latar belakang di atas, maka 

rumusan masalah dapat diambil sebagai kajian dalam penelitian yang akan 

dilakukan. Adapun rumusan masalah yang diangkat yaitu: 

1. Apakah nilai penerbitan sukuk berpengaruh terhadap cumulative 

abnormal return saham? 

2. Apakah rating penerbitan sukuk berpengaruh terhadap cumulative 

abnormal return saham? 

3. Apakah durasi sukuk berpengaruh terhadap cumulative abnormal return 

saham? 

4. Apakah risiko sukuk berpengaruh terhadap cumulative abnormal return 

saham? 
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C. Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian ini adalah: 

1. Untuk menganalisis pengaruh nilai penerbitan sukuk terhadap 

cumulative abnormal return saham. 

2. Untuk menganalisis pengaruh rating penerbitan sukuk terhadap 

cumulative abnormal return saham. 

3. Untuk menganalisis pengaruh durasi sukuk terhadap cumulative 

abnormal return saham. 

4. Untuk menganalisis pengaruh risiko sukuk terhadap cumulative 

abnormal return saham. 

 

D. Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat dari penelitian ini yaitu: 

1. Sebagai bahan kajian dan tambahan referensi mengenai sukuk pada 

umumnya dan khususnya mengenai nilai dan rating penerbitan sukuk, 

durasi, dan risiko sukuk terhadap cumulative abnormal return saham. 

2. Penelitian ini diharapkan menjadi bahan pertimbangan bagi para 

investor dalam proses pengambilan keputusan investasi di pasar modal 

khususnya terhadap instrument investasi berbasis syariah. Bagi 

perusahaan-perusahaan yang menerbitkan sukuk, hasil penelitian ini 

diharapkan dapat digunakan sebagai bukti empiris untuk mengkaji 

dampak kebijakan perusahaan dalam penerbitan sukuk. Lebih tepatnya 
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mengetahui pengaruh penerbitan sukuk terhadap cumulative abnormal 

return saham. 

3. Penelitian ini diharapkan dapat menambah referensi, informasi, dan 

wawasan teori tentang sukuk. Referensi ini nantinya dapat digunakan 

sebagai bahan rujukan dan perbandingan dalam penelitian selanjutnya 

yang berkaitan tentang nilai dan rating penerbitan sukuk, durasi, dan 

risiko sukuk terhadap cumulative abnormal return saham. 

 

E. Sistematika Pembahasan 

 Dalam laporan penelitian ini secara garis besar terdiri dari lima bab. 

Sistematika penulisan merupakan gambaran dari alur pemikiran peneliti 

dari awal hingga akhir. Masing-masing uraian yang secara garis besar dapat 

dijelaskan sebagai berikut:  

BAB I PENDAHULUAN  

 Bab pertama ini berisi pendahuluan yang bertujuan sebagai 

pengantar dan menjadi acuan dalam proses penelitian yang dilakukan. 

Dalam bab ini terdiri dari empat sub bab yang pertama adalah latar belakang 

mengenai topik yang akan diteliti dengan menguraikan hal-hal yang 

mendasari dilakukannya penelitian ini. Kedua adalah rumusan masalah 

yaitu berupa pertanyaan-pertanyaan yang akan diteliti dan perlu dicari 

jawabannya. Ketiga adalah tujuan dan manfaat penelitian yang berisi 

mengenai manfaat yang dapat diberikan oleh penelitian ini untuk pihak-
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pihak terkait. Keempat yaitu sistematika penulisan berisi tentang uraian 

singkat pembahasan setiap bab dalam penelitian.  

BAB II LANDASAN TEORI  

 Bab ini memuat telaah pustaka dan teori-teori yang berkaitan dengan 

penelitian, yaitu signaling theory, teori nilai dan rating penerbitan sukuk, 

teori durasi, dan teori risiko sukuk. Selain itu, dalam bab ini diuraikan hasil-

hasil penelitian terdahulu yang pernah dilakukan guna mengetahui posisi 

penelitian ini. Bab ini juga mengungkapkan kerangka pemikiran dan 

hipotesis. Poin penting dalam bab ini adalah untuk memperoleh pemahaman 

serta kerangka yang menjadi landasan dalam melakukan penelitian. 

BAB III METODE PENELITIAN  

 Bab ini berisi deskripsi tentang bagaimana penelitian akan 

dilaksanakan secara operasional dari masing-masing variabel yang 

digunakan dalam penelitian ini serta penjabaran secara operasional. Objek 

penelitian berisi tentang jenis penelitian, sumber data, serta teknik analisis 

data berupa alat analisis yang digunakan dalam penelitian.  

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN  

 Bab ini menguraikan tentang hasil penelitian yang berupa 

pembahasan terhadap analisis deskriptif dari data yang telah diperoleh dan 

diolah sebelumnya. Hasil penelitian adalah jawaban atas seluruh rumusan 

masalah penelitian yang telah disebutkan pada BAB I.  
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BAB V PENUTUP 

 Bab ini merupakan kesimpulan yang merupakan jawaban akhir dari 

rumusan permasalahan dalam penelitian ini. Bab ini juga disampaikan saran 

serta masukan kepada pihak-pihak yang berkepentingan dengan penelitian 

ini. Saran atau implikasi dari nilai dan rating penerbitan sukuk serta risiko 

terhadap cumulative abnormal return saham berdasarkan temuan utama 

penelitian ini. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

 Berdasarkan pembahasan dan pengujian hipotesis pada bab 

sebelumnya, maka kesimpulan yang dapat diambil dari penelitian ini adalah 

sebagai berikut:  

1. Nilai sukuk berpengaruh negatif terhadap cumulative abnormal return. 

Hal ini menunjukkan bahwa investor saham juga memperhatikan 

perusahaan yang menerbitkan obligasi syariah (sukuk) tersebut dalam 

pertimbangan keputusan investasinya. Semakin tinggi nilai penerbitan, 

sukuk memberikan dampak pada menurunnya cumulative abnormal 

return. 

2. Rating sukuk berpengaruh positif terhadap cumulative abnormal return. 

Semakin tinggi rating penerbitan obligasi syariah (sukuk), maka akan 

semakin rendah risiko gagal bayar dan semakin besar imbal hasil 

(return) yang diharapkan oleh investor tersebut.  

3. Durasi sukuk tidak berpengaruh terhadap cumulative abnormal return. 

Pada umumnya perusahaan yang menerbitkan obligasi dengan jangka 

waktu rendah akan memberikan timbal balik terhadap perubahan harga 

saham karena minat investor kepada obligasi yang memiliki jatuh tempo 
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rendah lebih diminati namun tidak semua investor menganggap hal yang 

sama. 

4. Risiko sukuk berpengaruh positif terhadap cumulative abnormal return. 

Karena semakin tinggi risiko yang dimiliki sukuk, maka semakin tinggi 

pula kemungkinan perusahaan mengalami gagal bayar. Dari hal tersebut 

investor lebih tertarik untuk berinvestasi pada saham daripada sukuk. 

 

B. Saran 

 Berdasarkan hasil penelitian ini, maka penulis mengajukan beberapa 

saran yang diharapkan dapat menjadi masukan yang berguna bagi pihak-

pihak yang terkait. Adapun saran yang dapat peneliti sampaikan 

berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan yaitu sebagai berikut: 

1. Bagi investor yang akan berinvestasi di pasar modal, dalam mengambil 

keputusan investasi seorang investor harus juga peka terhadap 

informasi-informasi yang berkaitan dengan kondisi keuangan yang 

berhubungan dengan perusahaan atau industri tersebut. Hasil penelitian 

ini dapat digunakan sebagai informasi bagi investor dalam mengambil 

keputusan untuk melakukan investasi dengan melihat kegunaan atas 

suatu informasi keuangan yaitu nilai sukuk, rating sukuk, durasi sukuk, 

dan risiko sukuk dari suatu perusahaan. 

2. Bagi peneliti selanjutnya disarankan untuk memperluas populasi yang 

digunakan dan memperpanjang periode waktu penelitian, menambah 

variabel makro lainnya dan memperbanyak target penelitian. Selain itu, 
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dapat melakukan penelitian dengan topik yang sama, namun 

menggunakan variabel independen dan dependen yang berbeda dari 

penelitian yang telah penulis lakukan saat ini. Investasi sukuk tidak 

hanya membahas return yang sifat duniawi saja tetapi juga 

mempertimbangkan aspek-aspek ke-Islaman, sehingga untuk penelitian 

selanjutnya dapat menambahkan variabel ke-Islaman dengan 

menggunakan metode kuesioner dan juga dapat menambahkan variabel 

kontrol seperti ukuran perusahaan.  
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LAMPIRAN 

 

Lampiran 1 

Nilai Penerbitan Sukuk 

No Nama Sukuk Nilai Nominal Total Ekuitas Nilai Sukuk 

1 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP III TH2015 SERI A 65000000000 1,48155E+13 0,004387287 

2 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP III TH2015 SERI B 41000000000 1,48155E+13 0,002767366 

3 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP II TH 2015 SERI B 76000000000 1,48155E+13 0,005129751 

4 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP II TH 2015 SERI C 67000000000 1,48155E+13 0,00452228 

5 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP II TH 2015 SERI D 43000000000 1,48155E+13 0,002902359 

6 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP II TH 2015 SERI E 1,75E+11 1,48155E+13 0,011811927 

7 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP I TH 2014 SERI B 16000000000 1,48155E+13 0,001079948 

8 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP I TH 2014 SERI C 1,1E+11 1,48155E+13 0,00742464 

9 SUKUK IJARAH INDOSAT V TAHUN 2012 3E+11 1,48155E+13 0,020249017 

10 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP IV TH 2016 SERI B 61000000000 1,48155E+13 0,0041173 

11 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP IV TH 2016 SERI C 10000000000 1,48155E+13 0,000674967 

12 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP IV TH 2016 SERI D 54000000000 1,48155E+13 0,003644823 

13 SUKUK IJARAH BKLJT II INDOSAT THP I TH 2017 SERI A 17000000000 1,48155E+13 0,001147444 

14 SUKUK IJARAH BKLJT II INDOSAT THP I TH 2017 SERI B 1,6E+11 1,48155E+13 0,010799476 

15 SUKUK IJARAH BKLJT II INDOSAT THP I TH 2017 SERI C 60000000000 1,48155E+13 0,004049803 

16 SUKUK IJARAH BKLJT II INDOSAT THP I TH 2017 SERI D 63000000000 1,48155E+13 0,004252294 

17 SUKUK IJARAH BKLJT II INDOSAT THP II TH2017 SERI A 2,2E+11 1,48155E+13 0,014849279 

18 SUKUK IJARAH BKLJT II INDOSAT THP II TH2017 SERI B 2,6E+11 1,48155E+13 0,017549148 
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19 SUKUK IJARAH BKLJT II INDOSAT THP II TH2017 SERI C 14000000000 1,48155E+13 0,000944954 

20 SUKUK IJARAH BKLJT II INDOSAT THP II TH2017 SERI D 13000000000 1,48155E+13 0,000877457 

21 SUKUK IJARAH BKLJT II INDOSAT THP II TH2017 SERI E 1,93E+11 1,48155E+13 0,013026868 

22 SUKUK IJARAH BKLJT I XL AXIATA THP I TH2015 SERI B 2,58E+11 2,16309E+13 0,011927409 

23 SUKUK IJARAH BKLJT I XL AXIATA THP I TH2015 SERI C 3,23E+11 2,16309E+13 0,014932377 

24 SUKUK IJARAH BKLJT I XL AXIATA THP I TH2015 SERI D 4,25E+11 2,16309E+13 0,019647864 

25 SUKUK IJARAH BKLJT I XL AXIATA THP II TH2017 SR A 1,04E+12 2,16309E+13 0,048079479 

26 SUKUK IJARAH BKLJT I XL AXIATA THP II TH2017 SR B 4,02E+11 2,16309E+13 0,018584568 

27 SUKUK IJARAH BKLJT I XL AXIATA THP II TH2017 SR C 1,42E+11 2,16309E+13 0,006564698 

28 SUKUK IJARAH BKLJT I XL AXIATA THP II TH2017 SR D 2,6E+11 2,16309E+13 0,01201987 

29 SUKUK IJARAH BKLJT I XL AXIATA THP II TH2017 SR E 3,36E+11 2,16309E+13 0,01553337 

30 SUKUK IJARAH BKLJT I SUMMARECON AGUNG THP III 

TH2015 

1,5E+11 8.353.742.063.000 0,017956025 

31 SUKUK IJARAH BKLJT I SUMMARECON AGUNG THP III 

TH2014 

3E+11 8.353.742.063.000 0,03591205 

32 SUKUK IJARAH BKLJT I SUMMARECON AGUNG THP I TH2013 1,5E+11 8.353.742.063.000 0,017956025 

33 SUKUK IJARAH TPS FOOD I TAHUN 2013 3E+11 3,40488E+12 0,088108858 

34 SUKUK IJARAH TPS FOOD II TAHUN 2016 1,2E+12 3,40488E+12 0,352435432 

35 SUKUK MUDHARABAH BKLJT I ADHI TAHAP II TAHUN 2013 1,25E+11 5.869.917.425.997 0,021295018 

36 SUKUK MDRBH BKLJT II ADIRA FINANCE THP I TH15 SERI B 59000000000 5.745.415.000.000 0,010269058 

37 SUKUK MDRBH BKLJT II ADIRA FINANCE THP II TH 16 SR B 42000000000 5.745.415.000.000 0,007310177 

38 SUKUK MDRBH BKLJT II ADIRA FINANCE THP II TH 16 SR C 14000000000 5.745.415.000.000 0,002436726 

39 SUKUK MDRBH BKLJT II ADIRA FINANCE THP III TH17 SR A 2,74E+11 5.745.415.000.000 0,047690202 

40 SUKUK MDRBH BKLJT II ADIRA FINANCE THP III TH17 SR B 1,05E+11 5.745.415.000.000 0,018275442 

41 SUKUK MDRBH BKLJT II ADIRA FINANCE THP III TH17 SR C 7000000000 5.745.415.000.000 0,001218363 
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42 SUKUK MDRBH BKLJT III ADIRA FINANCE THP I TH 17 SR A 90000000000 5.745.415.000.000 0,015664665 

43 SUKUK MDRBH BKLJT III ADIRA FINANCE THP I TH 17 SR B 55000000000 5.745.415.000.000 0,009572851 

44 SUKUK MDRBH BKLJT III ADIRA FINANCE THP I TH 17 SR C 55000000000 5.745.415.000.000 0,009572851 

45 SUKUK MDRBH BKLJ I BANK MAYBANK INDONESIA THPII 

TH16 

7E+11 20.775.040.000.000 0,033694279 

46 SUKUK MDRB BKLJ II BANK MAYBANK INDONESIA THP I 

TH17 

2,66E+11 20.775.040.000.000 0,012803826 

47 SUKUK IJRH BKLJ I ANEKA GAS INDUSTRI THP I TH17 SR A 1,47E+11 3.358.010.000.000 0,043775927 

48 SUKUK IJRH BKLJ I ANEKA GAS INDUSTRI THP I TH17 SR B 99000000000 3.358.010.000.000 0,029481747 

49 SUKUK IJRH BKL I ANEKA GAS INDUSTRI THP II TH17 SR A 1,07E+11 3.358.010.000.000 0,03186411 

50 SUKUK IJRH BKL I ANEKA GAS INDUSTRI THP II TH17 SR B 37000000000 3.358.010.000.000 0,011018431 

51 SUKUK IJARAH BKLJT I GLOBAL MEDIACOM THP I TH17 SR 

A 

2,1305E+11 14.126.359.000.000 0,015081735 

52 SUKUK IJARAH BKLJT I GLOBAL MEDIACOM THP I TH17 SR 

B 

14000000000 14.126.359.000.000 0,000991055 

53 SUKUK IJARAH BKLJT I GLOBAL MEDIACOM THP I TH17 SR 

C 

22950000000 14.126.359.000.000 0,001624622 

54 SUKUK IJARAH BKLJT I GLOBAL MEDIACOM THP II TH 2017 1,5E+11 14.126.359.000.000 0,010618447 

55 SUKUK IJARAH BKLJT I TIMAH THP I TAHUN 2017 SERI A 1,2E+11 6,06149E+12 0,019797103 

56 SUKUK IJARAH BKLJT I TIMAH THP I TAHUN 2017 SERI B 1,8E+11 6,06149E+12 0,029695654 

Sumber: data diolah dari OJK, 2019 
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Lampiran 2 

Rating Penerbitan Sukuk dan Durasi Sukuk 

No Nama Sukuk Rating 
Rating 

Sukuk 

Tgl 

Penerbitan 

Tgl Jatuh 

Tempo 

Durasi 

Sukuk 

1 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP III TH2015 SERI A idAAA 19 04-Des-14 08-Des-22 8,016438356 

2 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP III TH2015 SERI B idAAA 19 04-Des-14 08-Des-25 11,01917808 

3 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP II TH 2015 SERI B idAAA 19 04-Des-14 04-Jun-18 3,501369863 

4 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP II TH 2015 SERI C idAAA 19 04-Des-14 04-Jun-20 5,504109589 

5 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP II TH 2015 SERI D idAAA 19 04-Des-14 04-Jun-22 7,504109589 

6 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP II TH 2015 SERI E idAAA 19 04-Des-14 04-Jun-25 10,50684932 

7 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP I TH 2014 SERI B idAAA 19 04-Des-14 12-Des-19 5,024657534 

8 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP I TH 2014 SERI C idAAA 19 04-Des-14 12-Des-21 7,02739726 

9 SUKUK IJARAH INDOSAT V TAHUN 2012 idAAA 19 19-Jun-12 27-Jun-19 7,024657534 

10 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP IV TH 2016 SERI B idAAA 19 04-Des-14 02-Sep-19 4,747945205 

11 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP IV TH 2016 SERI C idAAA 19 04-Des-14 02-Sep-21 6,750684932 

12 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP IV TH 2016 SERI D idAAA 19 04-Des-14 02-Sep-26 11,75342466 

13 SUKUK IJARAH BKLJT II INDOSAT THP I TH 2017 SERI A idAAA 19 23-Mei-17 10-Jun-18 1,049315068 

14 SUKUK IJARAH BKLJT II INDOSAT THP I TH 2017 SERI B idAAA 19 23-Mei-17 31-Mei-22 5,024657534 

15 SUKUK IJARAH BKLJT II INDOSAT THP I TH 2017 SERI C idAAA 19 23-Mei-17 31-Mei-24 7,02739726 

16 SUKUK IJARAH BKLJT II INDOSAT THP I TH 2017 SERI D idAAA 19 23-Mei-17 31-Mei-27 10,02739726 

17 SUKUK IJARAH BKLJT II INDOSAT THP II TH2017 SERI A idAAA 19 23-Mei-17 19-Nov-18 1,493150685 

18 SUKUK IJARAH BKLJT II INDOSAT THP II TH2017 SERI B idAAA 19 23-Mei-17 09-Nov-20 3,468493151 

19 SUKUK IJARAH BKLJT II INDOSAT THP II TH2017 SERI C idAAA 19 23-Mei-17 09-Nov-22 5,468493151 

20 SUKUK IJARAH BKLJT II INDOSAT THP II TH2017 SERI D idAAA 19 23-Mei-17 09-Nov-24 7,471232877 
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21 SUKUK IJARAH BKLJT II INDOSAT THP II TH2017 SERI E idAAA 19 23-Mei-17 09-Nov-27 10,47123288 

22 SUKUK IJARAH BKLJT I XL AXIATA THP I TH2015 SERI B idAAA 19 23-Nov-

15 

02-Des-18 3,02739726 

23 SUKUK IJARAH BKLJT I XL AXIATA THP I TH2015 SERI C idAAA 19 23-Nov-

15 

02-Des-20 5,030136986 

24 SUKUK IJARAH BKLJT I XL AXIATA THP I TH2015 SERI D idAAA 19 23-Nov-

15 

02-Des-22 7,030136986 

25 SUKUK IJARAH BKLJT I XL AXIATA THP II TH2017 SR A idAAA 19 23-Nov-

15 

08-Mei-18 2,457534247 

26 SUKUK IJARAH BKLJT I XL AXIATA THP II TH2017 SR B idAAA 19 23-Nov-

15 

28-Apr-20 4,432876712 

27 SUKUK IJARAH BKLJT I XL AXIATA THP II TH2017 SR C idAAA 19 23-Nov-

15 

28-Apr-22 6,432876712 

28 SUKUK IJARAH BKLJT I XL AXIATA THP II TH2017 SR D idAAA 19 23-Nov-

15 

28-Apr-24 8,435616438 

29 SUKUK IJARAH BKLJT I XL AXIATA THP II TH2017 SR E idAAA 19 23-Nov-

15 

28-Apr-27 11,43561644 

30 SUKUK IJARAH BKLJT I SUMMARECON AGUNG THP III 

TH2015 

idA 16 03-Des-13 22-Apr-18 4,38630137 

31 SUKUK IJARAH BKLJT I SUMMARECON AGUNG THP III 

TH2014 

idA 16 30-Jun-13 10-Okt-19 6,282191781 

32 SUKUK IJARAH BKLJT I SUMMARECON AGUNG THP I 

TH2013 

idA 16 30-Jun-13 11-Des-18 5,452054795 

33 SUKUK IJARAH TPS FOOD I TAHUN 2013 idD 1 28-Mar-

13 

05-Apr-18 5,024657534 

34 SUKUK IJARAH TPS FOOD II TAHUN 2016 idD 1 29-Jun-16 19-Jul-21 5,057534247 

35 SUKUK MUDHARABAH BKLJT I ADHI TAHAP II TAHUN 

2013 

idA- 12 27-Jun-12 15-Mar-18 5,717808219 
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36 SUKUK MDRBH BKLJT II ADIRA FINANCE THP I TH15 

SERI B 

idAAA 19 25-Jun-15 30-Jun-18 3,016438356 

37 SUKUK MDRBH BKLJT II ADIRA FINANCE THP II TH 16 SR 

B 

idAAA 19 25-Jun-15 26-Jul-19 4,087671233 

38 SUKUK MDRBH BKLJT II ADIRA FINANCE THP II TH 16 SR 

C 

idAAA 19 25-Jun-15 26-Jul-21 6,090410959 

39 SUKUK MDRBH BKLJT II ADIRA FINANCE THP III TH17 

SR A 

idAAA 19 25-Jun-15 02-Apr-18 2,77260274 

40 SUKUK MDRBH BKLJT II ADIRA FINANCE THP III TH17 

SR B 

idAAA 19 25-Jun-15 22-Mar-20 4,745205479 

41 SUKUK MDRBH BKLJT II ADIRA FINANCE THP III TH17 

SR C 

idAAA 19 25-Jun-15 22-Mar-22 6,745205479 

42 SUKUK MDRBH BKLJT III ADIRA FINANCE THP I TH 17 SR 

A 

idAAA 19 04-Des-17 22-Des-18 1,049315068 

43 SUKUK MDRBH BKLJT III ADIRA FINANCE THP I TH 17 SR 

B 

idAAA 19 04-Des-17 12-Des-20 3,024657534 

44 SUKUK MDRBH BKLJT III ADIRA FINANCE THP I TH 17 SR 

C 

idAAA 19 04-Des-17 12-Des-22 5,024657534 

45 SUKUK MDRBH BKLJ I BANK MAYBANK INDONESIA 

THPII TH16 

idAAA 19 30-Jun-14 10-Jun-19 4,947945205 

46 SUKUK MDRB BKLJ II BANK MAYBANK INDONESIA THP 

I TH17 

idAAA 19 21-Jun-17 11-Jul-20 3,057534247 

47 SUKUK IJRH BKLJ I ANEKA GAS INDUSTRI THP I TH17 SR 

A 

idA- 12 23-Mei-17 06-Jun-20 3,04109589 

48 SUKUK IJRH BKLJ I ANEKA GAS INDUSTRI THP I TH17 SR 

B 

idA- 12 23-Mei-17 06-Jun-22 5,04109589 

49 SUKUK IJRH BKL I ANEKA GAS INDUSTRI THP II TH17 SR 

A 

idA- 12 23-Mei-17 05-Des-20 3,539726027 
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50 SUKUK IJRH BKL I ANEKA GAS INDUSTRI THP II TH17 SR 

B 

idA- 12 23-Mei-17 05-Des-22 5,539726027 

51 SUKUK IJARAH BKLJT I GLOBAL MEDIACOM THP I TH17 

SR A 

idA+ 14 21-Jun-17 07-Jul-22 5,046575342 

52 SUKUK IJARAH BKLJT I GLOBAL MEDIACOM THP I TH17 

SR B 

idA+ 14 21-Jun-17 07-Jul-23 6,046575342 

53 SUKUK IJARAH BKLJT I GLOBAL MEDIACOM THP I TH17 

SR C 

idA+ 14 21-Jun-17 07-Jul-24 7,049315068 

54 SUKUK IJARAH BKLJT I GLOBAL MEDIACOM THP II TH 

2017 

idA+ 14 21-Jun-17 19-Sep-20 3,249315068 

55 SUKUK IJARAH BKLJT I TIMAH THP I TAHUN 2017 SERI A idA+ 14 19-Sep-17 28-Sep-20 3,02739726 

56 SUKUK IJARAH BKLJT I TIMAH THP I TAHUN 2017 SERI B idA+ 14 19-Sep-17 28-Sep-22 5,02739726 

Sumber: data diolah dari IBPA, 2019 

 

Lampiran 3 

Risiko Sukuk 

No Nama Sukuk 
Nilai 

Pasar 

Nilai 

Pasar 

Standar 

Deviasi 
Risiko Sukuk 

1 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP III TH2015 SERI A 100,03 104,38 3,075914498 3,29892E+11 

2 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP III TH2015 SERI B 100,03 104,38 3,075914498 2,08086E+11 

3 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP II TH 2015 SERI B 100,03 104,38 3,075914498 3,8572E+11 

4 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP II TH 2015 SERI C 100,03 104,38 3,075914498 3,40042E+11 

5 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP II TH 2015 SERI D 100,03 104,38 3,075914498 2,18236E+11 

6 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP II TH 2015 SERI E 100,03 104,38 3,075914498 8,8817E+11 
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7 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP I TH 2014 SERI B 100,03 104,38 3,075914498 81204142751 

8 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP I TH 2014 SERI C 100,03 104,38 3,075914498 5,58278E+11 

9 SUKUK IJARAH INDOSAT V TAHUN 2012 100,03 100,57 0,381837662 1,8901E+11 

10 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP IV TH 2016 SERI B 100,03 100,57 0,381837662 38431960664 

11 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP IV TH 2016 SERI C 100,03 100,57 0,381837662 6300321420 

12 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP IV TH 2016 SERI D 100,03 100,57 0,381837662 34021735670 

13 SUKUK IJARAH BKLJT II INDOSAT THP I TH 2017 SERI A 100,03 100,57 0,381837662 10710546415 

14 SUKUK IJARAH BKLJT II INDOSAT THP I TH 2017 SERI B 100,03 99,94 0,06363961 16800857121 

15 SUKUK IJARAH BKLJT II INDOSAT THP I TH 2017 SERI C 100,03 99,94 0,06363961 6300321420 

16 SUKUK IJARAH BKLJT II INDOSAT THP I TH 2017 SERI D 100,03 99,94 0,06363961 6615337491 

17 SUKUK IJARAH BKLJT II INDOSAT THP II TH2017 SERI A 100,03 99,94 0,06363961 23101178541 

18 SUKUK IJARAH BKLJT II INDOSAT THP II TH2017 SERI B 100,03 99,94 0,06363961 27301392822 

19 SUKUK IJARAH BKLJT II INDOSAT THP II TH2017 SERI C 100,03 99,94 0,06363961 1470074998 

20 SUKUK IJARAH BKLJT II INDOSAT THP II TH2017 SERI D 100,03 99,94 0,06363961 1365069641 

21 SUKUK IJARAH BKLJT II INDOSAT THP II TH2017 SERI E 100,03 99,94 0,06363961 20266033902 

22 SUKUK IJARAH BKLJT I XL AXIATA THP I TH2015 SERI B 95,05 99,03 2,814284989 1,19804E+12 

23 SUKUK IJARAH BKLJT I XL AXIATA THP I TH2015 SERI C 95,05 99,03 2,814284989 1,49987E+12 

24 SUKUK IJARAH BKLJT I XL AXIATA THP I TH2015 SERI D 95,05 99,03 2,814284989 1,97352E+12 

25 SUKUK IJARAH BKLJT I XL AXIATA THP II TH2017 SR A 95,05 99,03 2,814284989 4,82931E+12 

26 SUKUK IJARAH BKLJT I XL AXIATA THP II TH2017 SR B 95,05 99,03 2,814284989 1,86672E+12 

27 SUKUK IJARAH BKLJT I XL AXIATA THP II TH2017 SR C 95,05 99,03 2,814284989 6,59387E+11 

28 SUKUK IJARAH BKLJT I XL AXIATA THP II TH2017 SR D 95,05 99,03 2,814284989 1,20733E+12 

29 SUKUK IJARAH BKLJT I XL AXIATA THP II TH2017 SR E 95,05 99,03 2,814284989 1,56024E+12 

30 SUKUK IJARAH BKLJT I SUMMARECON AGUNG THP III TH2015 102 99,03 2,10010714 5,19777E+11 

31 SUKUK IJARAH BKLJT I SUMMARECON AGUNG THP III TH2014 102 99,03 2,10010714 1,03955E+12 
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32 SUKUK IJARAH BKLJT I SUMMARECON AGUNG THP I TH2013 102 99,03 2,10010714 5,19777E+11 

33 SUKUK IJARAH TPS FOOD I TAHUN 2013 100 80 14,14213562 7,00036E+12 

34 SUKUK IJARAH TPS FOOD II TAHUN 2016 100 80 14,14213562 2,80014E+13 

35 SUKUK MUDHARABAH BKLJT I ADHI TAHAP II TAHUN 2013 100,05 101,75 1,202081528 2,47929E+11 

36 SUKUK MDRBH BKLJT II ADIRA FINANCE THP I TH15 SERI B 100,12 101,53 0,997020561 97059951659 

37 SUKUK MDRBH BKLJT II ADIRA FINANCE THP II TH 16 SR B 100,12 100,34 0,155563492 10780549986 

38 SUKUK MDRBH BKLJT II ADIRA FINANCE THP II TH 16 SR C 100,38 100,8 0,296984848 6860349991 

39 SUKUK MDRBH BKLJT II ADIRA FINANCE THP III TH17 SR A 101,7 101,5 0,141421356 63936595155 

40 SUKUK MDRBH BKLJT II ADIRA FINANCE THP III TH17 SR B 99,66 100,3 0,45254834 78403999898 

41 SUKUK MDRBH BKLJT II ADIRA FINANCE THP III TH17 SR C 98,78 93,85 3,486036431 40263720781 

42 SUKUK MDRBH BKLJT III ADIRA FINANCE THP I TH 17 SR A 98,48 99,5 0,721248917 1,07105E+11 

43 SUKUK MDRBH BKLJT III ADIRA FINANCE THP I TH 17 SR B 98,6 99,62 0,721248917 65453339201 

44 SUKUK MDRBH BKLJT III ADIRA FINANCE THP I TH 17 SR C 99,5 99,62 0,084852814 7700392847 

45 SUKUK MDRBH BKLJ I BANK MAYBANK INDONESIA THPII TH16 100,08 100,45 0,261629509 3,02182E+11 

46 SUKUK MDRB BKLJ II BANK MAYBANK INDONESIA THP I TH17 95,65 98,89 2,291025971 1,00553E+12 

47 SUKUK IJRH BKLJ I ANEKA GAS INDUSTRI THP I TH17 SR A 100,03 100,15 0,084852814 20581049973 

48 SUKUK IJRH BKLJ I ANEKA GAS INDUSTRI THP I TH17 SR B 100,03 100,15 0,084852814 13860707125 

49 SUKUK IJRH BKL I ANEKA GAS INDUSTRI THP II TH17 SR A 100,03 100,15 0,084852814 14980764266 

50 SUKUK IJRH BKL I ANEKA GAS INDUSTRI THP II TH17 SR B 100,03 100,15 0,084852814 5180264279 

51 SUKUK IJARAH BKLJT I GLOBAL MEDIACOM THP I TH17 SR A 94,8 100,02 3,691097398 1,29754E+12 

52 SUKUK IJARAH BKLJT I GLOBAL MEDIACOM THP I TH17 SR B 94,8 100,02 3,691097398 85264349889 

53 SUKUK IJARAH BKLJT I GLOBAL MEDIACOM THP I TH17 SR C 94,8 100,02 3,691097398 1,39773E+11 

54 SUKUK IJARAH BKLJT I GLOBAL MEDIACOM THP II TH 2017 94,8 100,02 3,691097398 9,13547E+11 

55 SUKUK IJARAH BKLJT I TIMAH THP I TAHUN 2017 SERI A 100 96,1 2,757716447 5,46028E+11 

56 SUKUK IJARAH BKLJT I TIMAH THP I TAHUN 2017 SERI B 100 96,1 2,757716447 8,19042E+11 
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Sumber: data diolah dari INDOBeX, 2019 

 

Lampiran 4 

Cumulative Abnormal Return 

No Nama Sukuk H-2 H-1 H H+1 H+2 
R 

 H-1 
R H 

R 

H+1 

R 

H+2 
CAR 

1 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP III 

TH2015 SERI A 

3.90

5 

3.94

0 

4.00

0 

4.02

0 

4.12

0 

0,00

9 

0,01

5 

0,00

5 

0,02

5 

0,01 

2 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP III 

TH2015 SERI B 

3.90

5 

3.94

0 

4.00

0 

4.02

0 

4.12

0 

0,00

9 

0,01

5 

0,00

5 

0,02

5 

0,01 

3 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP II 

TH 2015 SERI B 

3.90

5 

3.94

0 

4.00

0 

4.02

0 

4.12

0 

0,00

9 

0,01

5 

0,00

5 

0,02

5 

0,01 

4 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP II 

TH 2015 SERI C 

3.90

5 

3.94

0 

4.00

0 

4.02

0 

4.12

0 

0,00

9 

0,01

5 

0,00

5 

0,02

5 

0,01 

5 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP II 

TH 2015 SERI D 

3.90

5 

3.94

0 

4.00

0 

4.02

0 

4.12

0 

0,00

9 

0,01

5 

0,00

5 

0,02

5 

0,01 

6 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP II 

TH 2015 SERI E 

3.90

5 

3.94

0 

4.00

0 

4.02

0 

4.12

0 

0,00

9 

0,01

5 

0,00

5 

0,02

5 

0,01 

7 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP I 

TH 2014 SERI B 

3.90

5 

3.94

0 

4.00

0 

4.02

0 

4.12

0 

0,00

9 

0,01

5 

0,00

5 

0,02

5 

0,01 

8 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP I 

TH 2014 SERI C 

3.90

5 

3.94

0 

4.00

0 

4.02

0 

4.12

0 

0,00

9 

0,01

5 

0,00

5 

0,02

5 

0,01 

9 SUKUK IJARAH INDOSAT V TAHUN 2012 3.50

0 

3.60

0 

3.65

0 

3.77

5 

3.75

0 

0,02

9 

0,01

4 

0,03

4 

-0,01 -0,02 
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10 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP IV 

TH 2016 SERI B 

3.90

5 

3.94

0 

4.00

0 

4.02

0 

4.12

0 

0,00

9 

0,01

5 

0,00

5 

0,02

5 

0,01 

11 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP IV 

TH 2016 SERI C 

3.90

5 

3.94

0 

4.00

0 

4.02

0 

4.12

0 

0,00

9 

0,01

5 

0,00

5 

0,02

5 

0,01 

12 SUKUK IJARAH BKLJT I INDOSAT THP IV 

TH 2016 SERI D 

3.90

5 

3.94

0 

4.00

0 

4.02

0 

4.12

0 

0,00

9 

0,01

5 

0,00

5 

0,02

5 

0,01 

13 SUKUK IJARAH BKLJT II INDOSAT THP I 

TH 2017 SERI A 

7.50

0 

7.32

5 

7.00

0 

6.75

0 

6.80

0 

-0,02 -0,04 -0,04 0,00

7 

0,05

2 

14 SUKUK IJARAH BKLJT II INDOSAT THP I 

TH 2017 SERI B 

7.50

0 

7.32

5 

7.00

0 

6.75

0 

6.80

0 

-0,02 -0,04 -0,04 0,00

7 

0,05

2 

15 SUKUK IJARAH BKLJT II INDOSAT THP I 

TH 2017 SERI C 

7.50

0 

7.32

5 

7.00

0 

6.75

0 

6.80

0 

-0,02 -0,04 -0,04 0,00

7 

0,05

2 

16 SUKUK IJARAH BKLJT II INDOSAT THP I 

TH 2017 SERI D 

7.50

0 

7.32

5 

7.00

0 

6.75

0 

6.80

0 

-0,02 -0,04 -0,04 0,00

7 

0,05

2 

17 SUKUK IJARAH BKLJT II INDOSAT THP II 

TH2017 SERI A 

7.50

0 

7.32

5 

7.00

0 

6.75

0 

6.80

0 

-0,02 -0,04 -0,04 0,00

7 

0,05

2 

18 SUKUK IJARAH BKLJT II INDOSAT THP II 

TH2017 SERI B 

7.50

0 

7.32

5 

7.00

0 

6.75

0 

6.80

0 

-0,02 -0,04 -0,04 0,00

7 

0,05

2 

19 SUKUK IJARAH BKLJT II INDOSAT THP II 

TH2017 SERI C 

7.50

0 

7.32

5 

7.00

0 

6.75

0 

6.80

0 

-0,02 -0,04 -0,04 0,00

7 

0,05

2 

20 SUKUK IJARAH BKLJT II INDOSAT THP II 

TH2017 SERI D 

7.50

0 

7.32

5 

7.00

0 

6.75

0 

6.80

0 

-0,02 -0,04 -0,04 0,00

7 

0,05

2 

21 SUKUK IJARAH BKLJT II INDOSAT THP II 

TH2017 SERI E 

7.50

0 

7.32

5 

7.00

0 

6.75

0 

6.80

0 

-0,02 -0,04 -0,04 0,00

7 

0,05

2 

22 SUKUK IJARAH BKLJT I XL AXIATA THP I 

TH2015 SERI B 

3.70

0 

3.82

0 

3.75

0 

3.69

5 

3.77

0 

0,03

2 

-0,02 -0,01 0,02 0,03

9 

23 SUKUK IJARAH BKLJT I XL AXIATA THP I 

TH2015 SERI C 

3.70

0 

3.82

0 

3.75

0 

3.69

5 

3.77

0 

0,03

2 

-0,02 -0,01 0,02 0,03

9 
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24 SUKUK IJARAH BKLJT I XL AXIATA THP I 

TH2015 SERI D 

3.70

0 

3.82

0 

3.75

0 

3.69

5 

3.77

0 

0,03

2 

-0,02 -0,01 0,02 0,03

9 

25 SUKUK IJARAH BKLJT I XL AXIATA THP 

II TH2017 SR A 

3.70

0 

3.82

0 

3.75

0 

3.69

5 

3.77

0 

0,03

2 

-0,02 -0,01 0,02 0,03

9 

26 SUKUK IJARAH BKLJT I XL AXIATA THP 

II TH2017 SR B 

3.70

0 

3.82

0 

3.75

0 

3.69

5 

3.77

0 

0,03

2 

-0,02 -0,01 0,02 0,03

9 

27 SUKUK IJARAH BKLJT I XL AXIATA THP 

II TH2017 SR C 

3.70

0 

3.82

0 

3.75

0 

3.69

5 

3.77

0 

0,03

2 

-0,02 -0,01 0,02 0,03

9 

28 SUKUK IJARAH BKLJT I XL AXIATA THP 

II TH2017 SR D 

3.70

0 

3.82

0 

3.75

0 

3.69

5 

3.77

0 

0,03

2 

-0,02 -0,01 0,02 0,03

9 

29 SUKUK IJARAH BKLJT I XL AXIATA THP 

II TH2017 SR E 

3.70

0 

3.82

0 

3.75

0 

3.69

5 

3.77

0 

0,03

2 

-0,02 -0,01 0,02 0,03

9 

30 SUKUK IJARAH BKLJT I SUMMARECON 

AGUNG THP III TH2015 

900 950 930 920 900 0,05

6 

-0,02 -0,01 -0,02 -0 

31 SUKUK IJARAH BKLJT I SUMMARECON 

AGUNG THP III TH2014 

1.20

0 

1.29

0 

1.28

0 

1.19

0 

1.12

0 

0,07

5 

-0,01 -0,07 -0,06 -0,05 

32 SUKUK IJARAH BKLJT I SUMMARECON 

AGUNG THP I TH2013 

1.20

0 

1.29

0 

1.28

0 

1.19

0 

1.12

0 

0,07

5 

-0,01 -0,07 -0,06 -0,05 

33 SUKUK IJARAH TPS FOOD I TAHUN 2013 1.29

0 

1.30

0 

1.28

0 

1.37

0 

1.36

0 

0,00

8 

-0,02 0,07 -0,01 0,00

8 

34 SUKUK IJARAH TPS FOOD II TAHUN 2016 1.43

0 

1.47

5 

1.51

0 

1.59

0 

1.66

0 

0,03

1 

0,02

4 

0,05

3 

0,04

4 

0,02 

35 SUKUK MUDHARABAH BKLJT I ADHI 

TAHAP II TAHUN 2013 

823 823 823 815 840 0 0 -0,01 0,03

1 

0,03

1 

36 SUKUK MDRBH BKLJT II ADIRA FINANCE 

THP I TH15 SERI B 

4.88

0 

4.92

5 

4.92

5 

4.90

0 

4.90

0 

0,00

9 

0 -0,01 0 0 

37 SUKUK MDRBH BKLJT II ADIRA FINANCE 

THP II TH 16 SR B 

4.88

0 

4.92

5 

4.92

5 

4.90

0 

4.90

0 

0,00

9 

0 -0,01 0 0 
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38 SUKUK MDRBH BKLJT II ADIRA FINANCE 

THP II TH 16 SR C 

4.88

0 

4.92

5 

4.92

5 

4.90

0 

4.90

0 

0,00

9 

0 -0,01 0 0 

39 SUKUK MDRBH BKLJT II ADIRA FINANCE 

THP III TH17 SR A 

4.88

0 

4.92

5 

4.92

5 

4.90

0 

4.90

0 

0,00

9 

0 -0,01 0 0 

40 SUKUK MDRBH BKLJT II ADIRA FINANCE 

THP III TH17 SR B 

4.88

0 

4.92

5 

4.92

5 

4.90

0 

4.90

0 

0,00

9 

0 -0,01 0 0 

41 SUKUK MDRBH BKLJT II ADIRA FINANCE 

THP III TH17 SR C 

4.88

0 

4.92

5 

4.92

5 

4.90

0 

4.90

0 

0,00

9 

0 -0,01 0 0 

42 SUKUK MDRBH BKLJT III ADIRA 

FINANCE THP I TH 17 SR A 

7.10

0 

7.42

5 

7.27

5 

7.17

5 

7.15

0 

0,04

6 

-0,02 -0,01 -0 0,01

7 

43 SUKUK MDRBH BKLJT III ADIRA 

FINANCE THP I TH 17 SR B 

7.10

0 

7.42

5 

7.27

5 

7.17

5 

7.15

0 

0,04

6 

-0,02 -0,01 -0 0,01

7 

44 SUKUK MDRBH BKLJT III ADIRA 

FINANCE THP I TH 17 SR C 

7.10

0 

7.42

5 

7.27

5 

7.17

5 

7.15

0 

0,04

6 

-0,02 -0,01 -0 0,01

7 

45 SUKUK MDRBH BKLJ I BANK MAYBANK 

INDONESIA THPII TH16 

287 287 288 287 287 0 0,00

3 

-0 0 -0 

46 SUKUK MDRB BKLJ II BANK MAYBANK 

INDONESIA THP I TH17 

316 316 316 310 312 0 0 -0,02 0,00

6 

0,00

6 

47 SUKUK IJRH BKLJ I ANEKA GAS 

INDUSTRI THP I TH17 SR A 

950 950 950 960 940 0 0 0,01

1 

-0,02 -0,02 

48 SUKUK IJRH BKLJ I ANEKA GAS 

INDUSTRI THP I TH17 SR B 

950 950 950 960 940 0 0 0,01

1 

-0,02 -0,02 

49 SUKUK IJRH BKL I ANEKA GAS INDUSTRI 

THP II TH17 SR A 

950 950 950 960 940 0 0 0,01

1 

-0,02 -0,02 

50 SUKUK IJRH BKL I ANEKA GAS INDUSTRI 

THP II TH17 SR B 

950 950 950 960 940 0 0 0,01

1 

-0,02 -0,02 

51 SUKUK IJARAH BKLJT I GLOBAL 

MEDIACOM THP I TH17 SR A 

615 620 610 580 575 0,00

8 

-0,02 -0,05 -0,01 0,00

8 
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52 SUKUK IJARAH BKLJT I GLOBAL 

MEDIACOM THP I TH17 SR B 

615 620 610 580 575 0,00

8 

-0,02 -0,05 -0,01 0,00

8 

53 SUKUK IJARAH BKLJT I GLOBAL 

MEDIACOM THP I TH17 SR C 

615 620 610 580 575 0,00

8 

-0,02 -0,05 -0,01 0,00

8 

54 SUKUK IJARAH BKLJT I GLOBAL 

MEDIACOM THP II TH 2017 

615 620 610 580 575 0,00

8 

-0,02 -0,05 -0,01 0,00

8 

55 SUKUK IJARAH BKLJT I TIMAH THP I 

TAHUN 2017 SERI A 

870 880 880 890 880 0,01

1 

0 0,01

1 

-0,01 -0,01 

56 SUKUK IJARAH BKLJT I TIMAH THP I 

TAHUN 2017 SERI B 

870 880 880 890 880 0,01

1 

0 0,01

1 

-0,01 -0,01 

Sumber: data diolah dari IDX, 2019 
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Lampiran 5 

Hasil Olah Data Eviews 

1. Statistik Deskriptif 

 CAR NILAI_SUKUK RATING_SUKUK DURASI_SUKUK RISIKO_SUKUK 

 Mean  0.014181  0.021065  17.03571  5.558121  1.09E+12 

 Median  0.009647  0.011870  19.00000  5.043836  1.64E+11 

 Maximum  0.051776  0.352435  19.00000  11.75342  2.80E+13 

 Minimum -0.051072  0.000675  1.000000  1.049315  1.37E+09 

 Std. Dev.  0.025579  0.047666  3.940301  2.517123  3.84E+12 

 Skewness -0.253260  6.201823 -2.625084  0.645054  6.362230 

 Kurtosis  2.848732  43.32499  10.48818  3.175969  44.55172 

      

 Jarque-Bera  0.652036  4153.229  195.1532  3.955806  4406.400 

 Probability  0.721792  0.000000  0.000000  0.138359  0.000000 

      

 Sum  0.794146  1.179619  954.0000  311.2548  6.12E+13 

 Sum Sq. Dev.  0.035984  0.124964  853.9286  348.4748  8.13E+26 

      

 Observations  56  56  56  56  56 
 

 

2. Uji Lagrange Multiplier 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  2.189054  0.598252  2.787306 

 (0.1390) (0.4392) (0.0950) 

    

Honda  1.479545  0.773468  1.593121 

 (0.0695) (0.2196) (0.0556) 

    

King-Wu  1.479545  0.773468  1.663286 

 (0.0695) (0.2196) (0.0481) 

    

Standardized Honda  2.890056  1.082179 -1.126685 

 (0.0019) (0.1396)  

   -- 

Standardized King-Wu  2.890056  1.082179 -0.747520 

 (0.0019) (0.1396) -- 

Gourierioux, et al.* -- --  2.787306 

   (>= 0.10) 
    
    *Mixed chi-square asymptotic critical values: 

1% 7.289   

5% 4.321   

10% 2.952   
    
    



 
 

xxxix 
 

 

3. Hasil Regresi Data Panel 

 

Dependent Variable: CAR   

Method: Panel Least Squares   

Date: 02/20/19   Time: 06:59   

Sample: 1 21   

Periods included: 21   

Cross-sections included: 10   

Total panel (unbalanced) observations: 56  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.025798 0.021311 -1.210515 0.2317 

NILAI_SUKUK -0.764474 0.284423 -2.687809 0.0097 

RATING_SUKUK 0.002731 0.001071 2.548643 0.0139 

DURASI_SUKUK -0.000508 0.001247 -0.407222 0.6855 

RISIKO_SUKUK 1.13E-14 3.32E-15 3.415090 0.0013 
     
     R-squared 0.301454     Mean dependent var 0.014181 

Adjusted R-squared 0.246666     S.D. dependent var 0.025579 

S.E. of regression 0.022201     Akaike info criterion -4.692325 

Sum squared resid 0.025137     Schwarz criterion -4.511490 

Log likelihood 136.3851     Hannan-Quinn criter. -4.622216 

F-statistic 5.502200     Durbin-Watson stat 0.369996 

Prob(F-statistic) 0.000924    
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