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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh nilai penerbitan obligasi 

syariah, rating penerbitan obligasi syariah dan umur penerbitan obligasi syariah 

terhadap reaksi pasar modal yang terdapat pada Bursa Efek Indonesia periode 2019 

- 2021. Reaksi pasar modal (Cummulative Abnormal Return) merupakan variabel 

dependen dan variabel independennya meliputi nilai penerbitan obligasi syariah, 

rating penerbitan obligasi syariah serta umur penerbitan obligasi syariah. Populasi 

dalam penelitian ini adalah perusahaan yang menerbitkan obligasi syariah dan 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2019-2021. Pemilihan sampel pada 

penelitian ini menggunakan simple random sampling, diperoleh 36 penerbitan 

obligasi syariah sebagai sampel akhir. Pengumpulan data didapat dari laporan 

tahunan dan situs perusahaan kemudian dianalisis dengan analisis regresi berganda. 

Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda dengan tingkat signifikansi 5% 

maka hasil penelitian ini menunjukan bahwa nilai penerbitan obligasi syariah dan 

rating penerbitan obligasi syariah berpengaruh positif terhadap reaksi pasar modal. 

Sedangkan variabel umur obligasi syariah tidak berpengaruh signifikan terhadap 

reaksi pasar modal.  

Kata Kunci: Nilai Penerbitan Obligasi Syariah, Rating Penerbitan Obligasi 

Syariah,Umur Obligasi Syariah   dan   reaksi pasar modal
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ABSTRACT 

The purpose of this study is to determine the effect of the issuance of Islamic bonds, 

the rating of the issuance of Islamic bonds, and the age of Islamic bonds on the 

reaction of the capital market on the Indonesian stock exchange in 2019 - 2021. 

The reaction of the capital market (Cummulative Abnormal Return) is the 

dependent variable and The independent variables include the issuance of Islamic 

bonds, the rating of the issuance of Islamic bonds and the age of the Islamic bonds. 

The population in this study are companies that issue Islamic bonds and are listed 

on the Indonesia Stock Exchange in 2019-2021. The sample selection in this study 

used purposive sampling. Criteria Based on the selection of samples obtained 36 

Islamic bond issuances as the final sample. The collection of data obtained from 

the annual report and company website was then analyzed by multiple regression 

analysis. Based on the results of multiple linear regression analysis with a 

significance level of 5%, the results of this study indicate that the issuance of 

Islamic bonds and the rating value of the issuance of Islamic bonds have a positive 

effect on capital market reactions. While the variable age of Islamic bonds has no 

significant effect on the capital market reaction. 

Keywords: Sharia Bond Issuance Value, Sharia Bond Issuance Rating, Sharia Bond 

Age and Capital Market Reaction (Cummulative Abnormal Return)



 

BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

Pada Salah satu factor penting yang mengukur perkembangan ekonomi, 

ekonomi suatu negara adalah perkembangan pasar modal. Pasar modal berperan 

penting dalam kegiatan perekonomian negara, khususnya negara yang memiiki 

system ekonomi pasar, karena dapat menjadi sumber pembiyaan dana alternatif 

bisnis. Perkembangan peningkatan saat ini pasar modal yang signifikan 

merupakan ciri negara industri maju dan negara industri baru. Perkembangan 

syariah yang saat ini semakin berkembang pesat di indonesia, mendukung 

diterbitnya efek syariah yang dapat mendorong perkembangan ekonomi. Dalam 

pengembangan pasar modal dapat di lihat dari situasinya di lapangan, baik 

makro atau mikro. Peningkatan modal operasional yang kooperatif bisa 

meningkatkan produktivitas dan distributive. Peningkatan produktivitas dapat 

meningkatkan perekonomian sector pasar modal dalam negeri. Dimana 

ketersediaan barang terjamin mampu meningkatkan permintaan pelanggan.  

Sejak pandemi Covid-19, perkembangan pasar modal saat ini tidak stabil. 

Melihat situasi saat ini, telah di lakukan penyesuaian yang sangat besar di pasar 

modal Indonesia. Di awal tahun 2020, Index Harga Saham Gabungan (IHSG) 

mengalami penurunan sebesar 22%. Perununan saham diakibatkan adanya 

wabah yang melanda di Indonesia. Pasar Modal Indonesia menjadi salah satu 

negara yang mengalami penurunan yang sangat drastis. Perkembangan pasar 

modal di tahun 2021 saat ini, telah mencatat kinerja pertumbuhan ekonomi yang 

signifikan. Kondisi ini sejalan dengan program pemerintah dalam pemulihan 

ekonomi nasional.  

Wimboh Santoso selaku Ketua Dewan Komisioner Otoritas Jasa Keuangan 

(OJK) menyatakan bahwa pasar modal di indonesia mulai menguat. Pada akhir 

tahun 2021 Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) meningkat 7,35 poin dari 

semula 6.566,56 menjadi berada di 6.575,44. Penguatan ini di dorong oleh 
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langkah investor domestik, khusunya investor ritel dan non resident yang 

melakukan net buy sebasar 5,2 triliun rupiah. Selain pasar modal konvensional 

menguat, investor pasar modal syariah juga meningkat. Menurut Hasan selaku 

Direktut Pengembangan Bursa Efek Indonesia (BEI) menyatakan bahwa jumlah 

investor saham syariah di Indonesia meningkat hingga 734%. Peningkatan ini 

terjadi karena BEI melakukan 5 strategi dalam mengembangkan arena pasar 

modal syariah, yaitu program literasi dan influksi program pengembangan efek 

dan instrument syariah, program infrastruktur PMS, program penguatan sinergi 

dan pemanfaatan teknologi unuk pendidikan dan investasi syariah. Total investor 

saham syariah telah mencapai 2,9 juta orang atau sekitar 71,58% dari total 

investor saham di Indomesia. BEI juga mencatat bahwa saham syariah mencapai 

47,5% dari saham yang tercatat di pasar modal Indonesia. 

Perkembangan produk pasar modal syariah yang terdiri dari saham syariah, 

sukuk koperasi, reksa dana syariah dan sukuk negara mengalami pertumbuhan 

yang positif dalam 5tahun terakhir. Pertumbuhan ini dapat dilihat dari jumlah 

produk, nilai outstanding, maupun nilai aktiva bersih. Pada September 2021, 

total NAB reksa dana syariah mengalami peningkatan menjadi Rp. 40,95 triliun 

atau sebsar 66,69% dibaddingkan tahun lalu. Nilai sukuk korporasi outstanding 

mencapai Rp34,98 triliun, meningkat 26,68%. 

Sejarah pasar sukuk menunjukkan Indonesia sebagai salah satu negara 

perintis dalam produk-produk obligasi syariah. Penerbitan sukuk pertama kali di 

Indonesia dilakukan oleh PT Indosat Tbk. pada tahun 2002. Penerbitan UU 

SBSN sendiri baru dilakukan pada tahun 2008, dan hingga kini penerbitan sukuk 

negara dilakukan secara baik di pasar domestik maupun internasional. 

Penerbitan sukuk negara dilakukan untuk kepentingan pembiayaan proyek 

infrastruktur. Harapan perusahaan saat penerbitan sukuk adalah dapat 

berdampak pada harga obligasi syariah karena merupakan sinyal bagi investor 

untuk dapat melihat bagaimana keadaan perusahaan saat ini dan memprediksi 

perkembangan masa depan, karena penerbitan obligasi syariah akan 

meningkatkan hutang jangka panjang dan akan membuat struktur berubah 

(Wijayaningtyas & Wahidahwati, 2016). Analisis ini merupakan informasi 
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untuk mengetahui reaksi atas pengumuman tersebut. Jika pengumuman tersebut 

berisi informasi, maka pasar akan bereaksi ketika menerima pengumuman 

tersebut. Reaksi ini dapat diukur dengan menggunakan return sebagai nilai 

perubahan harga atau menggunakan abnormal return.  

Basuki Hadimuljono selaku Menteri Pekerjaan Umum dan Perumahan 

Rakyat mengatakan bahwa sukuk untuk masyarakat dan pemerintah daerah yang 

masih sangat terbatas dalam suatu proyek infrastruktur. Kelemahan sukuk ini 

adalah pembiyaan hanya untuk belanja modal dan belanja barang yang asetnya 

dimiliki oleh kementrian PUPR. Fleksibilitas pendanaan sukuk masih rendah, 

contohnya untuk penmanfaatan sisa lelang atau realokasi, perubahan lokasi dan 

paket, ini memerlukan waktu dan koordinasi pada tiga kementerian yaitu 

Kementrian PUPR, Kementrian Keuangan dan Kementrian PPN/Bappenas 

(Liputan6.com) 

Gambar 1.1 perkembangan sukuk korporasi 

Data yang di atas menjelaskan perkembangan sukuk korporasi pada bulan 

November 2021. nilai obligasi syariah (Sukuk) korporasi outstanding 

mengalami peningkatan 4,96% dari tahun 2019 menjadi Rp 34,79 triliun. Jumlah 

sukuk outstanding sebanyak 188 seri. Meningkat 18,06 % dibandingkan jumlah 

sukuk tahun sebelumnya (Otoritas Keuangan Jakarta, 2021). 

Histori pasar modal syariah di Indonesia bermula dari penerbitan Reksa 

Dana Syariah yang diterbitkan oleh PT Danareksa Investment Management 

tanggal 3 Juli 1997. Di Indonesia, yang menjadi pendahulu menerbitkan sukuk 
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adalah PT Indosat Tbk. Sebuah fatwa yang telah dikeluarkan oleh DSN (Dewan 

Syariah Nasional) dan MUI (Majelis Ulama Indonesia) tentang bagaimana 

prosedur dari pasar syariah, produk yang dijualbelikan, dan prasyarat yang wajib 

dilakukan oleh perusahaan yang berpartisipasi. Fatwa tersebut yaitu No. 

32/DSN-MUI/IX/2002 tentang sukuk yang menjelaskan bahwa sukuk berarti 

surat berharga jangka panjang yang mematuhi prinsip-prinsip Islam yang 

dikeluarkan oleh perusahaan kepada pemegang sukuk, dan emiten diwajibkan 

untuk melunasi penerimaan kepada pemegang sukuk berbentuk bagi 

hasil/margin/fee serta membayar kembali dana sukuk pada waktu jatuh tempo. 

Di Indonesia terdapat 2 jenis obligasi syariah yang sampai saat ini masih 

digunakan yaitu sukuk mudharabah dan sukuk ijarah. Selain itu, MUI juga 

mengeluarkan penjelasan tentang dua jenis sukuk itu (Wijayaningtyas & 

Wahidahwati, 2016). Sampai saat ini, sukuk dilaporkan sebagai instrumen 

keuangan syariah paling aktif yang dikeluarkan di pasar utang dan merupakan 

jalan penting sebagai mekanisme penggalangan 3 dana bagi perusahaan selain 

berfungsi sebagai kegiatan investasi untuk investor (Mohamed, Yahya, & Ishak, 

2017) 

Peranan pasar modal sebagai media investasi semakin meningkat dengan 

maraknya perdagangan saham yang memicu semakin banyaknya badan usaha 

yang memperdagangkan sahamnya di pasar modal sehingga mengakibatkan 

banyaknya pilihan alternatif yang dapat di ambil oleh para investor. Peranan 

pasar modal saat ini sangat mendorong dalam pertumbuhan perekonomian 

Indonesia yang tidak terlepas dari dukungan pasar modal pada fungsinya sebagai 

sumber penyediaan dana.  

Salah satu jenis pendanaan yang banyak digunakan untuk kegiatan investasi 

adalah obligasi syariah. Obligasi syariah atau sukuk adalah kekayaan 

pendukung, pendapatan yang stabil, dapat di perdagangkan dan sertifikatkan 

kepercayaan yang sesuai dengan syariah. Kondisi utama mengapa sukuk ini 

dikeluarkan adalah sebagai penyeimbang dari kekayaan yang terdapat dalam 

neraca keuangan pemerintah bank oleh lembaga keuangan serta entitas lainnya 

yang memobilisasi dana masyarakat. Emiten atau pihak yang menerbitkan sukuk 
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dapat berasal dari institusi pemerintah, perusahaan swasta, lembaga keuangan, 

maupun otoritas moneter.  

Perkembangan obligasi syariah di Indonesia saat ini telah mencatat kenaikan 

nilai yang cukup stabil dalam investasi syariah dengan jumlah investor yang 

meliputi saham dan obligasi syariah di pasar modal dengan jumlah yang 

meningkat sebesar 65% dibandingkan akhir tahun 2020, sejak tahun 2017 

jumlah investor yang ada di Indonesia menaik pesat hampir 5 tahun terakhir.  

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 sukuk patut diperhitungkan 

dalam pengambilan suatu keputusan investasi karena nilainya akan senantiasa 

berubah dari waktu ke waktu dan diprediksi akan semakin berkembang 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 profitabilitas 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. Menurut Wijayaningtyas & Wahidahwati (2016), 

rating obligasi syariah merupakan tolak ukur yang berasal dari Lembaga obligasi 

syariah yang dapat menggambarkan kinerja perusahaan yang menerbitkan 

sukuk. Dalam mengubah rating ke dalam bentuk interval yaitu menggunakan 

Method of Successive Interval. 

Faktor terakhir yang mempengaruhi reaksi investor pasar modal adalah umur 

obligasi syariah. Dalam penerbitan obligasi, semakin lama tanggal jatuh tempo 

semakin tinggi tingkat risiko investasi, karena di perpanjang periode risiko 

peristiwa buruk yang menyebabkan penurunan kinerja perusahaan dapat terjadi. 
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Karena investor menanggung risikonya tinggi, hasil yang diperoleh oleh investor 

bahkan lebih tinggi. Demikian pula semakin pendek jatuh tempo sukuk, semakin 

rendah risiko investasi sehingga hasil yang diperoleh investor lebih kecil. 

(Melzatia, Doktoralina, & Mahroji, 2019) 

Penerbitan sukuk merupakan salah satu alternatif perusahaan di dalam 

memenuhi kebutuhan dananya. Apabila perusahaan melakukan penerbitan maka 

akan meningkatkan hutang jangka panjang perusahaan dan struktur modal pun 

akan mengalami perubahan. Penerbitan sukuk juga harus memperhatikan 

tentang nilai sukuk itu sendiri dengan menggunakan proksi sukuk to equity yang 

diwakili oleh tingkat leverage (sukuk) ratio yang nilainya sebesar perbandingan 

nilai nominal penerbitan obligasi dengan total ekuitas perusahaan. Disamping 

itu, tiap sukuk memiliki tingkatan rating tersendiri berupa huruf yang berinterval 

dari AAA sampai BBB. Dimana rating tersebut menunjukkan bahwa kualitas 

penerbitan sukuk yang dapat membayar fee dan pokok sukuk pada saat jatuh 

tempo perusahaan yang menerbitkan sukuk tentunya akan mengharapkan 

keuntungan dari keputusan pendanaannya yang dapat dilihat pada akhir laporan 

keuangan tahunan terdapat yield sukuk.  

Penilitian ini merupakan replikasi dari penelitian Puji Wijayaningtyas & 

Wahidahwati (2016) yang mempunyai tujuan untuk mengetahui pengaruh nilai 

dan rating penerbitan sukuk, serta umur sukuk terhadap CAR (Cumulative 

Abnormal Return). Penelitian ini terdapat populasi perusahaan yang 

menerbitkan sukuk dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019 – 2021. 

Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan metode yang digunakan adalah 

metode purposive sampling maka diperoleh 43 penerbitan dari 18 perusahaan 

yang menerbitkan onligasi syariah. Hasil dalam penelitian ini dengan signifikan 

5% bahwa variabel nilai penerbitan sukuk ada berpengaruh negative dan 

signifikan terhadap CAR, rating penerbitan sukuk tidak ada pengaruh signifikan 

terhadap CAR dengan arah negative dan variabel umur sukuk tidak ada pengaruh 

yang signifikan terhadap CAR dengan arah negati signifikan terhadap CAR yang 

arah negatif. 
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Penelitian Vina Indah Iswara, Jeni Susyanti & M. Agus Salim (2018) yang 

bertujuan untuk menganalisis pengaruh nilai obligasi syariah, rating obligasi 

syariah dan umur obligasi syariah terhadap reaksi pasar modal, menunjukkan 

hasil bahwa variabel nilai obligasi syariah berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap pasar modal. Sedangkan rating obligasi syariah sangat berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap pasar modal. Sementara umur obligasi syariah 

tidak ada berpengaruh signifikan terhadap pasar modal. 

Namun penelitian Nabila Aliza Fitri (2014) yang bertujuan untuk 

menganalisis pengaruh nilai, rating dan umur obligasi syariah terhadap pasar 

modal. Hasilnya dapat disimpulkan berdasarkan analisis regresi simultan bahwa 

keseluruhan variabel independen yaitu nilai, rating dan umur obligasi syariah 

sangat berpengaruh signifikan terhadap pasar modal. Sedangkan secara 

parsialnya, rating obligasi syariah berpengaruh sangat positif dan signifikan 

terhadap reaksi pasar modal dan nilai, umur obligasi syariah tidak berpengaruh 

signifikan terhadap pasar modal. 

Berdasarkan latar belakang yang telah di paparkan diatas, maka penulis 

tertarik untuk melakukan penelitian berjudul “Pengaruh Nilai Obligasi Syariah, 

Rating Obligasi Syariah dan Umur Obligasi Syariah Terhadap Reaksi Pasar 

Modal Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019 – 2021” 

 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang sudah dibuat, maka penulis 

merumuskan masalah sebagai berikut. 

1. Apakah nilai penerbitan obligasi syariah berpengaruh terhadap reaksi pasar 

modal di BEI periode 2019-2021? 

2. Apakah rating penerbitan obligasi syariah berpangaruh terhadap reaksi pasar 

modal di BEI periode 2019-2021? 



 

8 

 

3. Apakah umur penerbitan obligasi syariah berpengaruh terhadap reaksi pasar 

modal di BEI periode 2019-2021? 

4. Apakah nilai penerbitan obligasi syariah, rating penerbitan obligasi syariah 

dan umur penerbitan obligasi syariah berpengaruh terhadap reaksi pasar 

modal yang terdaftar di BEI periode 2019-2021? 

 

C. Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mendapatkan pemahaman 

tentang: 

4. pengaruh nilai penerbitan obligasi syariah terhadap reaksi pasar modal di BEI 

periode 2019-2021; 

5. pangaruh rating penerbitan obligasi syariah terhadap reaksi pasar modal di 

BEI periode 2019-2021; 

6. pengaruh umur penerbitan obligasi syariah terhadap reaksi pasar modal di 

BEI periode 2019-2021; dan 

7. pengaruh nilai penerbitan obligasi syariah, rating penerbitan obligasi syariah 

dan umur penerbitan obligasi syariah terhadap reaksi pasar modal di BEI 

periode 2019-2021. 

 

D. Manfaat Penelitian 

Dengan dibuatnya penelitian ini, diharapkan dapat memberikan manafaat 

penuh kepada masyarakat umum, khususnya bagi penulis. Adapun manfaat yang 

diharapkan akan didapatkan antara lain sebagai berikut. 
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1. Manfaat Praktisi 

a. Bagi investor yang ingin berinvestasi pada obligasi syariah dapat 

digunakan sebagai salah satu panduan dan alat yang dapat diterapkan 

untuk memprediksi suatu kondisi perusahan dan endapatkan informasi 

atau sinyal yang diberikan dari perusahaan kepada investor. 

b. Bagi perusahaan, dengan adanya penilitian ini maka perusahaan dapan 

menjadikannya suatu informasi untuk memberikan sinyal yang terjadi dari 

kondisi suatu perusahaan kepada investor dan dapat meningkatkan kinerja 

yang baik untuk menarik investor. 

2. Manfaat Teoritis 

a. Penelitian ini diharapkan mampu memberikan sumbangan pemikiran bagi 

pengembangan ilmu pengetahuan bidang ilmu ekonomi dan keuangan 

tentang pengaruh nilai, rating, dan umur penerbitan obligasi syariah 

terhadap reaksi pasar modal yang terdaftar di BEI periode 2019 – 2021. 

b. Penelitian ini juga diharapkan mampu meningkatkan kompetensi 

keilmuan daam disiplin ilmu yang ditekuni. 

E. Sistematika Penulisan 

Penelitian ini disusun dalam lima bab yang saling berkaitan satu sama 

lain sebagai acuan dalam berfikir secara sistematis, adapun rancangan 

sistematika pembahasan yaitu sebagai berikut. 

BAB I. Pendahuluan 

Pada bab pertama pendahuluan membahas tentang gambaran umum isi 

penelitian yang terdiri dari: latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian, 
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manfaat penelitian, dan sistematika pembahasan. 

BAB II. Landasan Teori 

Pada bab kedua landasan teori membahas tentang teori-teori yang 

menjadi dasar penulisan. Teori yang akan diurai adalah tentang Teori Sinyal 

(Signaling Theory), Pasar Modal dan pasar modal syariah, Nilai Penerbitan 

Obligasi, Rating Penerbitan Obligasi Syariah, Umur Oenerbitan Obligasi 

Syariah (maturity), Reaksi Pasar Modal. Selain itu bab ini juga berisi tentang 

telaah pustaka, kerangka teoritis, dan pengembngan hipotesis. 

BAB III. Metodologi Penelitian  

Pada bab ketiga ini metode penelitian memuat secara rinci mengenai 

metode penelitian yang akan digunakan; jenis dan teknik pengumpulan data, 

populasi dan sample, definisi operasional variabel, dan teknik ananlisis data. 

BAB IV. Analisi dan Pembahasan 

Pada bab keempat analisis dan pembahasan, dilakukan pengujian 

instrument penelitian yaitu Statistic Deskriptif, Uji Asumsi Klasik, Analisis 

Regresi, Analisis Koefisien Determinasi (uji R2), Uji – F (Simultan). Bab ni juga 

membahas analisis hipotesis dari hasil pengujian yang telah dilakukan. 

BAB V. Penutup 

Pada bab kelima sebagai bab penutup berisikan kesimpulan dari 

penelitian, saran untuk para investor yang akan berinvestasi pada obligasi 

syariah, serta saran untuk penelitian yang selanjutnya, implikasi, dan 

keterbatasan pada penelitian ini
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BAB V 

PENUTUP 

 

 

A. Kesimpulan 

Dengan pembahasan dipenelitian ini dapat ditarik kesimpulan sebagai 

berikut : 

1. Hasil analisis menunjukkan nilai penerbitan obligasi syariah berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap reaksi pasar modal. Apabila nilai penerbitan 

obligasi syariah semakin tinggi maka akan mempengaruhi nilai reaksi pasar 

modal.  

2. Hasil analisis menunjukkan rating penerbitan obligasi syariah berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap reaksi pasar modal. Semakin tinggi atau bagus 

rating sukuk akan meningkatkan reaksi pasar modal . 

3. Hasil analisis menunjukkan umur sukuk tidak memiliki pengaruh signifikan 

terhadap reaksi pasar modal. Semakin tinggi umur sukuk tidak akan 

meningkatkan reaksi pasar modal.  

B. Keterbatasan Penelitian 

Ada beberapa keterbatasan yang ditemukan dalam penelitian ini yang 

kemungkinan bisa mempengaruhi hasil penelitian,yaitu: 

1. Perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini merupakan perusahaan-

perusahaan yang menerbitkan obligasi syariah dan terdaftar di BEI dengan 

periode penelitian hanya empat tahun yaitu 2019 - 2021 sehingga belum bisa 

menggeneralisasikan hasil penelitian. 
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2. Dalam penelitian ini nilai R² (koefisien determinasi) hanya 25,5% sehingga 

ada banyak variabel independen lainnya yang bisa berpengaruh pada reaksi 

pasar modal.  

C. Saran 

Dengan melihat beberapa keterbatasan dalam penelitian ini, maka dapat 

disampaikan saran-saran untuk digunakan dipenelitian selanjutnya, yakni 

penejelasannya: 

1. Untuk penelitian selanjutnya disarankan agar menambahkan sampel 

penelitian dengan jenis indiustri yang lain selain itu juga periode dalam 

penelitian nantinya ditambah sehingga mendapatkan hasil sesuai dengan 

harapan yaitu bisa menggeneralisasikan hasil penelitian.  

2. Untuk penelitian selanjutnya harapannya adalah variabel independent 

ditambahkan lagi misalnya return sukuk, risiko sukuk dan bunga sukuk.
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