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ABSTRAK 

Nama  : Nur Aisyah 

NIM   : 1940100100 

Judul Skripsi : Pengaruh Penerbitan Sukuk, Obligasi terhadap Return di Bank 

Umum Syariah  

 

Indonesia merupakan negara dengan populasi muslim terbesar di dunia. Hal 

tersebut dapat menjadi peluang yang besar bagi para pebisnis muslim untuk menjadikan 

Indonesia sebagai Key Player of Islamic Business di dunia, akan tetapi untuk mencapai 

hal tersebut tentu ada kendala yang harus di hadapi oleh para pebisnis maupun investor 

baik itu perusahaan maupun bank terutama Bank Umum Syariah. Kendala tersebut yaitu 

dalam hal permodalan atau pendanaan, hal tersebut merupakan kendala yang cukup serius 

dalam menjalankan bisnis maupun usaha. Usaha yang dilakukan oleh perusahaan ataupun 

bank terkhusus Bank Umum Syariah adalah mencari pendanaan dari pihak luar 

khususnya di pasar modal, cara yang di lakukan yaitu dengan cara penerbitan sukuk, 

obligasi, dangan adanya penerbitan tersebut maka akan banyak investor yang akan 

menanamkan modalnya di perusahaan ataupun di bank khususnya Bank umum Syariah. 

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui apakah penerbitan sukuk parsial atau 

berpengaruh terhadap return saham di Bank Umum Syariah, untuk mengetahui apakah 

penerbitan obligasi parsial atau berpengaruh terhadap return saham di Bank Umum 

Syariah, dan untuk mengetahui apakah penerbitan sukuk, obligasi simultan atau 

berpengaruh terhadap return saham di Bank Umum Syariah. Metode yang dilakukan 

dalam penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dengan menggunakan teknik purpossive 

sampling, populasi dalam penelitian ini adalah sebanyak 117 populasi dengan sampel 39 

sampel. Hasil dari peneitian ini dapat dilihat dari hasil uji t, yang mana uji tersebut 

menunjukkan bahwa penerbitan sukuk parsial atau berpengaruh terhadap return saham, 

maka hal tersebut dapat disimpulkan bahwa H0 ditolak dan H1 diterima dan karena hal 

tersebut, maka penerbitan sukuk persial atau berpengaruh terhadap return saham di Bank 

Umum Syariah, sedangkan pada penerbitan obligasi tidak parsial atau tidak berpengaruh 

terhadap return saham hal tersebut dibuktikan dengan dilakukan uji t pada penerbitan 

obligasi, maka hal tersebut dapat disimpulkan bahwa H0 diterima dan H1 ditolak dan 

karena hal tersebut maka penerbitan obligasi tidak persial atau tidak berpengaruh 

terhadap return saham di Bank Umum Syariah dan untuk penerbitan sukuk dan obligasi 

simultan atau berpengaruh terhadap return saham hal tersebut dibuktikan dengan 

dilakukannya uji f yang mana dalam uji tersebut menunjukkan bahwa penerbitan sukuk 

dan obligasi simultan atau berpengaruh terhadap return saham di Bank Umum Syariah.                                                                               

Kata Kunci : Penerbitan Sukuk, Obligasi, Return Saham 
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ABSTRACT 

 

Name  : Nur Aisyah 

Reg. Number : 1940100100 

Thesis Title : The Effect of Issuing Sukuk and Bonds on Returns in Sharia 

Commercial Banks 

 

 Indonesia is a country with the largest Muslim population in the world. This 

could be a great opportunity for Muslim business people to make Indonesia a Key Player 

of Islamic Business in the world, however, to achieve this, of course there are obstacles 

that must be faced by business people and investors, both companies and banks, 

especially Sharia Commercial Banks. This obstacle is in terms of capital or funding, this 

is a quite serious obstacle in running a business or enterprise. The business carried out 

by companies or banks, especially Sharia Commercial Banks, is to seek funding from 

outside parties, especially in the capital market. The way this is done is by issuing sukuk, 

bonds, with this issuance there will be many investors who will invest their capital in the 

company or in banks, especially Sharia commercial banks. This research was conducted 

to find out whether the issuance of partial sukuk has an effect on stock returns in Sharia 

Commercial Banks, to find out whether the issuance of partial bonds has an effect on 

stock returns in Sharia Commercial Banks, and to find out whether the issuance of sukuk, 

simultaneous bonds or has an effect on stock returns in Sharia Commercial Bank. The 

method used in this research is quantitative research using purposive sampling 

techniques, the population in this research is 117 populations with a sample of 39 

samples. The results of this research can be seen from the results of the t test, which 

shows that the issuance of partial sukuk has an effect on stock returns, so it can be 

concluded that H0 is rejected and H1 is accepted and because of this, the issuance of 

partial sukuk has an effect on returns. shares in Sharia Commercial Banks, while the 

bond issuance is not partial or has no effect on stock returns, this is proven by carrying 

out the t test on bond issuance, so it can be concluded that H0 is accepted and H1 is 

rejected and because of this, the bond issuance is not partial or has no effect on stock 

returns in Sharia Commercial Banks and for the simultaneous issuance of sukuk and 

bonds or has an effect on stock returns, this is proven by carrying out the f test, which in 

this test shows that the issuance of sukuk and bonds is simultaneous or has an effect on 

stock returns in Sharia Commercial Banks.                                                                               

 

Keywords: Sukuk Issuance, Bonds, Stock Returns 
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 ٍِخض اٌثؽس

 : ٔٛس ػائشح  الاعُ

 ٤٠١١٤١١٤١١:  سلُ اٌرغع١ً

 ػ١ح: أشش ئطذاس اٌظىٛن ٚاٌغٕذاخ ػٍٝ اٌؼٛائذ فٟ اٌثٕٛن اٌرعاس٠ح اٌشش ػٕٛاْ اٌثؽس

 

ئٔذ١ٔٚغ١ا ٟ٘ دٌٚح تٙا أوثش ػذد ِٓ اٌغىاْ اٌّغ١ٍّٓ فٟ اٌؼاٌُ. ٠ّىٓ أْ ذىْٛ ٘زٖ  

فشطح ػظ١ّح ٌشظاي الأػّاي اٌّغ١ٍّٓ ٌعؼً ئٔذ١ٔٚغ١ا لاػثاً سئ١غ١اً فٟ الأػّاي اٌرعاس٠ح 

الإعلا١ِح فٟ اٌؼاٌُ، ِٚغ رٌه، ٌرؽم١ك رٌه، تاٌطثغ ٕ٘ان ػمثاخ ٠عة أْ ٠ٛاظٙٙا سظاي 

صّشْٚ، عٛاء اٌششواخ أٚ اٌثٕٛن، ٚخاطحً اٌثٕٛن اٌرعاس٠ح اٌششػ١ح. ٘زٖ الأػّاي ٚاٌّغر

اٌؼمثح ذرؼٍك تشأط اٌّاي أٚ اٌر٠ًّٛ، ٟٚ٘ ػمثح خط١شج ٌٍغا٠ح فٟ ئداسج ِششٚع ذعاسٞ أٚ 

ِإعغح. اٌؼًّ اٌزٞ ذمَٛ تٗ اٌششواخ أٚ اٌثٕٛن، ٚخاطح اٌثٕٛن اٌرعاس٠ح اٌششػ١ح، ٘ٛ 

اسظ١ح، ٚخاطح فٟ عٛق سأط اٌّاي، ٚطش٠مح رٌه ٟ٘ اٌؽظٛي ػٍٝ اٌر٠ًّٛ ِٓ ظٙاخ خ

ػٓ طش٠ك ئطذاس اٌظىٛن، ٚاٌغٕذاخ، ِٚغ ٘زا الإطذاس ع١ىْٛ ٕ٘ان اٌؼذ٠ذ ِٓ 

اٌّغرصّش٠ٓ اٌز٠ٓ عٛف ٠أذْٛ. اعرصّاس سؤٚط أِٛاٌُٙ فٟ اٌششوح أٚ فٟ اٌثٕٛن ٚخاطح 

اٌظىٛن اٌعضئ١ح ٌٗ اٌثٕٛن اٌرعاس٠ح اٌششػ١ح. أظشٞ ٘زا اٌثؽس ٌّؼشفح ِا ئرا واْ ئطذاس 

ذأش١ش ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ فٟ اٌثٕٛن اٌرعاس٠ح اٌششػ١ح، ٌّٚؼشفح ِا ئرا واْ ئطذاس اٌغٕذاخ 

اٌعضئ١ح ٌٗ ذأش١ش ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ فٟ اٌثٕٛن اٌرعاس٠ح اٌششػ١ح، ٌّٚؼشفح ِا ئرا واْ ئطذاس 

اٌششػٟ.  طىٛن أٚ عٕذاخ ِرضإِح أٚ ٌٗ ذأش١ش ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ فٟ اٌثٕه اٌرعاسٞ

اٌطش٠مح اٌّغرخذِح فٟ ٘زا اٌثؽس ٟ٘ اٌثؽس اٌىّٟ تاعرخذاَ ذم١ٕاخ أخز اٌؼ١ٕاخ اٌٙادفح، 

ػ١ٕح. ٠ّٚىٓ الاطلاع  9٠ِعرّؼًا ِغ ػ١ٕح ِىٛٔح ِٓ  ٠ٚ٤٤1ثٍؾ ػذد اٌغىاْ فٟ ٘زا اٌثؽس 

، اٌزٞ ٠ٛضػ أْ ئطذاس اٌظىٛن اٌعضئ١ح ٌٗ tػٍٝ ٔرائط ٘زا اٌثؽس ِٓ خلاي ٔرائط اخرثاس 

ِمثٛي ٌٚٙزا اٌغثة فاْ  H1ِشفٛع ٚ H0أش١ش ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ، ٌزٌه ٠ّىٓ اعرٕراض أْ ذ

ئْ ئطذاس اٌظىٛن اٌعضئ١ح ٌٗ ذأش١ش ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ فٟ اٌثٕٛن اٌرعاس٠ح اٌششػ١ح، فٟ 

ؼ١ٓ أْ ئطذاس اٌغٕذاخ ١ٌظ ظضئ١ا أٚ ١ٌظ ٌٗ ذأش١ش ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ، ٚشثد رٌه ِٓ خلاي 

ِشفٛع  H0 ٚH1ػٍٝ ئطذاس اٌغٕذاخ، ف١ّىٓ الاعرٕراض أْ ٠رُ لثٛي  tئظشاء اخرثاس 

ٌٚٙزا فاْ ئطذاس اٌغٕذاخ ١ٌظ ظضئ١ا أٚ ١ٌظ ٌٗ ذأش١ش ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ فٟ اٌثٕٛن اٌرعاس٠ح 

اٌششػ١ح ٚتإٌغثح ٌلإطذاس اٌّرضآِ ٌٍظىٛن ٚاٌغٕذاخ أٚ ٌٗ ذأش١ش ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ، ٠رُ 

ٚاٌزٞ ٠ٛضػ فٟ ٘زا الاخرثاس أْ ئطذاس اٌظىٛن  fخرثاس ئشثاخ رٌه ِٓ خلاي ئظشاء ا

                          ٚاٌغٕذاخ ِرضآِ أٚ ٌٗ ذأش١ش ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ فٟ اٌثٕٛن اٌرعاس٠ح اٌششػ١ح.                                                     

 

 ُاٌىٍّاخ اٌّفراؼ١ح: ئطذاس اٌظىٛن، اٌغٕذاخ، ػٛائذ الأعٙ
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-LATIN 

a. Konsonan 

Fonem konsonan bahasa Arab yang dalam sistem tulisan Arab 

dilambangkan dengan huruf dalam transliterasi ini sebagian dilambangkan 

dengan huruf, sebagian dilambangkan dengan tanda dan sebagian lain 

dilambangkan dengan huruf dan tanda sekaligus. Berikut ini daftar huruf Arab 

dan translitasinya dengan huruf latin. 

Huruf 

Arab 

Nama Huruf 

Latin 
Huruf Latin Nama 

 Alif Tidak ا

dilambangkan 

Tidak dilambangkan 

 Ba B Be ب

 Ta T Te خ

 a  ̇ es (dengan titik di atas)̇  ز

 Jim J Je ض

 ḥa ḥ ha(dengan titik di bawah) غ

 Kha Kh Ka dan ha ؾ

 Dal D De د

 al  ̇ zet (dengan titik di atas)̇  ر

 Ra R Er س

 Zai Z Zet ص

 Sin S Es ط      

 Syin Sy es dan ye ػ

 ṣad ṣ es (dengan titik dibawah) ص

 ḍad ḍ de (dengan titik di bawah) ع

 ṭa ṭ te (dengan titik di bawah) ط

 ẓa ẓ zet (dengan titik di bawah) ظ

 ain .„. Koma terbalik di atas„ ع

 Gain G Ge ؽ

 Fa F Ef ف

 Qaf Q Ki ق

 Kaf K Ka ن

 Lam L El ي

 Mim M Em م

ْ Nun N En 

ٚ Wau W We 

ٖ Ha H Ha 

 Hamzah ..‟.. Apostrof ء
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ٞ Ya Y Ye 

 

b. Vokal  

Vokal bahasa Arab seperti vokal bahasa Indonesia, terdiri dari vokal 

tunggal atau monoftong dan vokal rangkap atau diftong. 

1) Vokal Tunggal adalah vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa 

tanda atau harkat transliterasinya sebagai berikut: 

Tanda Nama Huruf Latin Nama 

 

 

fatḥah A A 

 

 

Kasrah I I 

  ٚ  

 

ḍom mah U U 

  

Vokal Rangkap adalah vokal rangkap bahasa Arab yang lambangnya 

berupa gabungan antara harkat dan huruf, transliterasinya gabungan huruf. 

Tanda dan 

Huruf 
Nama Gabungan Nama 

.....  ٞ  fatḥah dan ya Ai a dan i 

  ٚ  ...... fatḥah dan wau Au a dan u 

 

2) Maddah adalah vocal panjang yang lambangnya berupa harkat dan huruf, 

transliterasinya berupa huruf dan tanda. 

Harkat dan 

Huruf 
Nama 

Huruf dan 

Tanda 
Nama 

...   َ ....

..ا. .. ىَ   

fatḥah dan alif atau ya  ̅ a dan garis atas 

...ٜ..  َ  Kasrah dan ya   i dan garis di bawah 

....   َٚ  ḍommah dan wau  ̅ u dan garis di atas 

3. Ta Mar butah 

Transliterasi untuk tamar butah ada dua : 

a. Ta Marbutah hidup yaitu Ta Marbutah yang hidup atau mendapat harkat 

fatḥah, kasrah, dan ḍommah, transliterasinya adalah /t/. 
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b. Ta Marbutah mati yaitu Ta Marbutah yang mati atau mendapat harkat 

sukun, transliterasinya adalah /h/. 

Kalau pada suatu kata yang akhir katanya Ta Marbutah diikuti oleh 

kata yang menggunakan kata sandang al, serta bacaan kedua kata itu 

terpisah maka Ta Marbutah itu ditransliterasikan dengan ha (h). 

4. Syaddah (Tasydid) 

Syaddah atau tasydid yang dalam system tulisan Arab dilambangkan 

dengan sebuah tanda, tanda syaddah atau tanda tasydid. Dalam transliterasi ini 

tanda syaddah tersebut dilambangkan dengan huruf, yaitu huruf yang sama 

dengan huruf yang diberi tanda syaddah itu. 

5. Kata Sandang 

Kata sandang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan dengan huruf, 

yaituاي . Namun dalam tulisan transliterasinya kata sandang itu dibedakan 

antara kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiah dengan kata sandang 

yang diikuti oleh huruf qamariah. 

a. Kata sandang yang diikuti huruf syamsiah adalah kata sandang yang diikuti 

oleh huruf syamsiah ditransliterasikan sesuai dengan bunyinya, yaitu huruf 

/l/ diganti dengan huruf yang sama dengan huruf yang langsung diikuti kata 

sandang itu. 

b. Kata sandang yang diikuti huruf qamariah adalah kata sandang yang diikuti 

oleh huruf qamariah ditransliterasikan sesuai dengan aturan yang digariskan 

didepan dan sesuai dengan bunyinya. 

6. Hamzah 
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Dinyatakan didepan Daftar Transliterasi Arab-Latin bahwa hamzah 

ditransliterasikan dengan apostrof. Namun, itu hanya terletak di tengah dan 

diakhir kata. Bila hamzah itu diletakkan diawal kata, ia tidak dilambangkan, 

karena dalam tulisan Arab berupa alif. 

7. Penulisan Kata 

Pada dasarnya setiap kata, baik fi’il, isim, maupun huruf, ditulis terpisah. 

Bagi kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf Arab yang sudah lazim 

dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf atau harakat yang dihilangkan 

maka dalam transliterasi ini penulisan kata tersebut bisa dilakukan dengan dua 

cara: bisa dipisah perkata dan bisa pula dirangkaikan. 

8. Huruf Kapital 

Meskipun dalam sistem kata sandang yang diikuti huruf tulisan Arab huruf 

capital tidak dikenal, dalam transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga. 

Penggunaan huruf kapital seperti apa yang berlaku dalam EYD, diantaranya 

huruf capital digunakan untuk menuliskan huruf awal, nama diri dan 

permulaan kalimat. Bila nama diri itu dilalui oleh kata sandang, maka yang 

ditulis dengan huruf capital tetap huruf awal nama diri tersebut, bukan huruf 

awal kata sandangnya. 

Penggunaan huruf awal capital untuk Allah hanya berlaku dalam tulisan 

Arabnya memang lengkap demikian dan kalau penulisan itu disatukan dengan 

kata lain sehingga ada huruf atau harakat yang dihilangkan, huruf kapital tidak 

dipergunakan. 

9. Tajwid 
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Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan, pedoman 

transliterasi ini merupakan bagian tak terpisahkan dengan ilmu tajwid. Karena 

itu keresmian pedoman transliterasi ini perlu disertai dengan pedoman tajwid. 

 

Sumber: Tim Puslitbang Lektur Keagamaan. Pedoman Transliterasi Arab-Latin, 

Cetakan Kelima, Jakarta: Proyek Pengkajian dan Pengembangan Lektur 

Pendidikan Agama, 2003. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

       Indonesia adalah negara dengan populasi Muslim terbesar di dunia. Hal 

tersebut dapat menjadi peluang yang besar bagi para pebisnis Muslim untuk 

menjadikan Indonesia sebagai Key Player of Islamic Business di dunia. Sektor 

keuangan syariah yang telah menjadi pendukung pertumbuhan Islamic Business di 

Indonesia adalah sektor perbankan. Hal tersebut disebabkan sektor perbankan 

syariah memiliki pertumbuhan yang cukup pesat, total aset perbankan syariah 

pada tahun 2019 mencapai 500 triliun rupiah, lalu tumbuh menjadi 571 triliun di 

tahun 2020.
1
 

       Perkembangan bisnis di Indonesia saat ini cukup besar, dan sebab itu 

dibutuhkan ketepatan dan keterampilan dalam memilih dan mengambil keputusan 

dalam investasi. Salah satu teknik yang dilakukan perusahaan untuk mengukur 

kemampuan perusahan yaitu dengan mengetahui keuntungan (Return) yang 

diperoleh oleh perusahan tersebut, agar investor mau berinvestasi di perusahaan 

yang memerlukan investasi dari perusahaan maupun perseorangan, baik itu dalam 

bentuk saham dan bisa juga melalui investasi lain seperti menanamkan modal 

kepada perusahan lain. Dan investasi ini merupakan sesuatu yang sangat penting 

dalam perusahaan apalagi dalam proses menjalankan kegiatan usaha dalam 

perusahaaan, investasi tersebut dibutuhkan untuk mendorong pertumbuhan 

                                                           
1 Wulan Nuriandari, Fatmi Hadiani, Analisis Pengaruh Rasio Keungan Terhadap 

Peringkat Sukuk Pada Bank Umum Syariah Dan Unit Usaha Syariah Penerbitan Sukuk PERIODE 

2015-2019 (Prosiding 12th Industrial Research Workshop and National Seminar, Bandung, 4-5 

Agustus 2021), hlm. 1547. 
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ekonomi yang mana investasi tersebut terarah, terkordinasi dan terencana dengan 

memperhatikan hubungan antar wilayah, lokasi industri, pembangunan 

infrastruktur, sehingga tidak terjadi benturan dalam implementasi tersebut.
2
 

       Melnulrult Jogiyanto” Reltulrn saham melrulpakan pelrulbahan harga saham akibat 

adanya pelrmintaan dan pe lnawaran yang melnimbu llkan se llisih nilai”.
3
 Dan 

melnulrult De lwi U ltari dkk” Reltulrn Saham melrulpakan tingkat pe lngelmbalian atas 

invelstasi yang dilaku lkan invelstor atas saham”.
4
 Ulntulk melndapatkan ke lulntulngan 

(Reltulrn) pada saat be lrinvelstasi pada su latul pasar modal tidaklah mu ldah, karelna 

telntulnya jika kita melngharapkan kelulntulngan kita ju lga haruls siap melnelrima risiko 

yang mulngkin di dapatkan dalam invelstasi telrselbult. 

       Praktik invelstasi dalam e lkonomi syariah, khu lsulsnya di bidang pe lrdagangan, 

suldah dikelnal delngan lulas kare lna Islam lahir di jazirah arab de lngan mata 

pelncarian pokok selbagai peldagang. Maka itu l invelstasi melnulru lt konselp Islam 

melrulpakan pelnanaman dana atau l pelnyelrtaan modal dalam su latul ulsaha telrtelntu l 

yang mana ke lgiatan u lsahanya tidak mellanggar prinsip syariah baik itu l objelknya 

maulpuln proselsnya. Akibat invelstasi adalah kelmulngkinan hasil yang didapatkan 

tidak selsulai delngan yang diharapkan. Jika kita ingin be lrinvelstasi kita ju lga haruls 

maul melnelrima akibat yang mu lngkin telrjadi dalam invelstasi telrselbult, dan kita 

haruls mampul melnghadapi dan me lnelrima risiko yang mu lngkin kita dapatkan pada 

saat invelstasi belrlangsu lng. Dampaknya yaitu l belsarnya pe lnyimpangan antara 

                                                           
2 Muhammad Syahbudi, Elida Elfi Barus, Mewujudkan Masyarakat yang sadar investasi 

syariah (Studi Persepsi Masyarakat Kota Medan), dalam Jurnal Ilmu Ekonomi & Keislaman, 

Volume 7, No.2 Ed. Juli-Desember 2019, hlm. 208-223. 
3 Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, (Yogyakarta: BPFE-Yogyakarta, 

2017), hlm. 109. 
4Dewi Utari, dkk, Manajemen Keuangan, (Jakarta: Mitra Wacana Media, 2014), hlm. 74. 
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tingkat pelngelmbalian yang diharapkan (elxpelcteld re ltulrn) delngan tingkat 

pelngelmbalian yang dicapai se lcara nyata (actulal reltulrn). Selmakin belsar 

pelnyimpangan maka se lmakin belsar pulla tingkat risiko yang di hadapi. Laporan 

kelulangan melnjadi informasi atau l data yang re llelvan dan dapat dipe lrcaya dan 

mellaluli data telrselbult kita mampu l melngeltahuli apakah kita melndapat kelulntulngan 

ataul kelrulgian dalam be lrinvelstasi. 

       Di dalam elkonomi syariah tidak dibole lhkan adanya me lminjam delngan 

pelngelmbalian bulnga (riba) maka inve lstasi yang dilaku lkan bu lkan dalam be lntulk 

hultang, tapi dalam belntulk belrbagi kelulntulngan dan risiko yang me lnjellma dalam 

belntulk kelrjasama bisnis. Misalnya dalam bidang pe lrdagangan atau l bisnis dan 

belntulk lainnya yang ada, selpelrti dalam bidang pe lrtanian. Pada zaman mode lrn 

selkarang selcara formal salah satul telmpat pelnarikan su lmbelr dana u lntulk 

melngadakan barang modal adalah pasar modal. Pasar modal me lrulpakan telmpat 

belrinvelstasi selcara tidak langsu lng dan kelgiatan yang be lrsangkultan delngan 

pelnawaran u lmulm dan pelrdagangan elfelk, pelrulsahaan pulblik yang be lrkaitan 

delngan elfelk yang ditelrbitkan olelh lelmbaga dan profe lsi yang be lrkaitan delngan 

elfelk. 

       Dilihat dari kondisi telrselbult, bank-bank syariah me lnjadi ku lrang lellulasa u lntulk 

melmbulka anak pelrulsahaan, melngelmbangkan insfrastru lktulr, melngelmbangkan 

layanan pelrbankan yang belrvariasi, telrmasu lk layanan culstodian, digital mone ly 

dan trulstelel yang hanya dapat dilaku lkan olelh bank. Sellain itu l, bank syariah ju lga 

melngalami kelndala dalam melningkatkan elfisielnsi dimana tingkat BOPO bank 

syariah melncapai 88, 08% bila dibandingkan de lngan pelrbankan se lcara nasional 
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yang melncapai 79,13%. Kelmuldian komposisi Dana Pihak Ke ltiga bank syariah 

sellama ini didominasi dari su lmbelr Dana jangka pelndelk, yaitu l delposito. Infisielnsi 

ini melngakibatkan se lmakin tinggi biaya pe lmbiayaan kelpada nasabah, bank 

kelsullitan ulntulk melnjaga likuliditas dan melmbiayai pelmbiayaan be lrjangka panjang. 

       Salah satul altelrnatif ulntulk melngatasi masalah te lrselbult, bank syariah pe lrlu l 

melncari su lmbelr pelndanaan lain yang dapat be lrasal dari pihak elkstelrnal. Su lkulk 

melrulpakan salah satul jalan bagi bank, khu lsulsnya bank u lmulm syariah u lntulk 

melndapatkan su lmbelr pelndanaan bagi pe lrulsahaan dari pihak lu lar (elkstelrnal) 

dalam melningkatkan pelrtulmbulhan dan pe lrkelmbangan bisnisnya. Dan altelrnatif 

lainnya yaitul obligasi, obligasi adalah inve lstasi bagi invelstor yang tidak me lnyulkai 

adanya risiko. 

       Obligasi melrulpakan Su lrat tanda bu lkti yang dimiliki inve lstor yang 

melmbelrikan pinjaman u ltang bagi elmiteln pelnelrbit obligasi, e lmiteln obligasi 

melmbelrikan kompelnsasi bagi inve lstor pelmelgang obligasi belrulpa kulpon yang 

dibayarkan se lcara pelriodic kelpada invelstor.
5
 Belrdasarkan fatwa Delwan Syariah 

Nasional (DSN) Maje llis Ullama Indonelsia (MU lI) nomor 32/DSN-MUlI/IX/2002, 

sulkulk adalah su lrat belrharga jangka panjang be lrdasarkan prinsip syariah yang 

dikellularkan olelh elmiteln kelpada pelmelgang sulkulk yang melwajibkan e lmiteln u lntulk 

melmbayarkan kelpada pelmelgang su lkulk  belrulpa bagi hasil, se lrta melmbayar 

kelmbali pada saat jatu lh telmpo. Namu ln disisi lain mu lncullnya pe lngulmulman 

pelnelrbitan su lkulk dan obligasi dapat dinilai dan diartikan se lcara positif dan ne lgatif 

olelh invelstor, informasi pelngulmulman pelnelrbitan su lkulk dan obligasi be lrnilai 

                                                           
5 Tona Aurora Lubis, Manajemen Investasi dan Perilaku Keuangan (Jambi: Salim Media 

Indonesia, 2016), hlm. 41. 
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positif ataul baik jika pe lnelrbit su lkulk dan obligasi, melmulat informasi yang 

belrmakna baik bagi para inve lstor, baik itu l  informasi yang be lrnilai positif mau lpuln 

nelgatif hal telrselbult akan be lrpelngarulh dan belrdampak kelpada reltulrn saham 

pelrulsahaan. Selbaliknya jika para inve lstor belrpandangan dan be lrpikir positif 

telrhadap pelnelrbitan su lkulk dan obligasi, maka hal te lrselbult belrpelngarulh telrhadap 

reltulrn saham dan hal telrselbult, melngakibatkan kelnaikan harga saham pe lrulsahaan 

khulsulsnya di Bank Ulmulm Syariah dan be lgitul selbaliknya jika para inve lstor 

belrpandangan nelgatif akan be lrpelngarulh telrhadap reltulrn saham dan harga saham 

di pelrulsahaan walau lpuln hanya se ldikit hal telrselbult akan me lmpelngarulhi reltulrn 

saham di Bank Ulmulm Syariah. 

       Dan Melnulrult Anggu ln Pratiwi, dalam Ju lrnal AL-Tijary, Vol. 02, No.02, Ju lni 

2017 yaitu l Sulkulk melrulpakan su latul relprelselntiasi proporsional dari kelpelmilikan 

aselt ulntulk pelriodel waktul telrtelntul delngan rilsiko dan pelngelmbalian yang te lrkait 

delngan aruls kas mellaluli aselt dasar di tangan inve lstor. Sulkulk melmiliki pelran 

pelnting dalam insfrastru lktulr pelmbangulnan di Indonelsia. Alokasi anggaran 

insfrastrulktulr Indonelsia se lcara be lrtahap melningkat, se ljulmlah proye lk telrcantulm 

dalam Anggaran Pe lndapatan dan Be llanja Ne lgara (APBN) dipilih se lcara khu lsuls 

dibiayai olelh su lkulk.
6
 

       Dijellaskan dalam Laporan Ke lulangan Syariah Indone lsia (LPKSI) yang 

ditelrbitkan olelh Otoritas Jasa Ke lulangan (OJK) “sulkulk melrulpakan e lfelk syariah 

belrulpa selrtifikat atau l bulkti kelpelmilikan yang be lrnilai sama dan me lwakili bagian 

yang tidak telrpisahkan ataul dibagi (syulyul’/ulndivideld share l), atas ase lt yang 

                                                           
6 Anggun Pratiwi, Peran Sukuk dalam Insfrastuktur Pembangunan di Indonesia, dalam 

Jurnal AL-Tijary, Vol. 02, No. 02, Juni 2017, hlm. 85. 
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melndasarinya.
7
 Selbagai pellaku l Islamic Bu lsinelss, Bank U lmulm Syariah dan U lnit 

U lsaha Syariah ju lga melnelrbitkan instru lmelnt pasar modal syariah, salah satu lnya 

yaitul sulkulk. Sampai Se lptelmbelr 2018, hanya telrdapat 4 BUlS yang tellah 

melnelrbitkan su lkulk yang culkulp tinggi, yaitu l Bank Syariah Mandiri (BSM), Bank 

Mulamalat Indonelsia (BMI), Bank Nelgara Indonelsia Syariah (BNIS), dan Bank 

Rakyat Indonelsia Syariah (BRIS) se ldangkan 10 BU lS lain hanya me lnelrbitkan 

sulkulk delngan ju lmlah yang cu lkulp relndah. 

       Pelnelrbitan obligasi dan su lkulk melmbelrikan dampak dan manfaat bagi bank 

khulsulsnya bank u lmulm syariah. Pelnelrbitan obligasi dapat me lngulbah dan 

melningkatkan stru lktu lr modal pada bank. Melnulrult Sallama bahwa su lkulk dapat 

melmbelrikan pelngarulh elfisielnsi biaya ope lrasional dan pelndapatan bagi hasil se lrta 

melningkatkan porsi pe lmbiayaan muldharabhah dan mulsyarakah. Me lnulrult Ismail 

bank syariah dapat melnelrbitkan su lkulk dan obligasi se lbagai altelrnatif pe lmbiayaan 

selbagai antisipasi telrhadap pelnarikan delposito ataul kelgagalan proye lk 

pelmbiayaan. Pelnelrbitan su lkulk dan obligasi dapat dilaksanakan de lngan tuljulan 

yang belrbelda se lsulai kelbultulhan pelrulsahaan. Dari Pe lnelrbitan su lku lk dan obligasi 

yang dilaku lkan, elmitmeln dapat melningkatkan nilai pelmelgang saham dan 

produlktifitas pelrulsahaan.
8
  

 

 

 

                                                           
7 Eka Prasetya Agustin, Determinan Peringkat Sukuk Korporasi pada Pasar Modal di 

Indonesia tahun 2014-2020, dalam Jurnal Bina Akuntansi, Vol. 9, No. 1, Januari 2022, hlm.57. 
8 Taufik Awaludin, Keputusan pemilihan fitur emisi sukuk bank umum syariah, (Jakarta: 

Politeknik Negeri Jakarta, 2019), hlm. 948-949. 
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Tabel 1.1 

Statistik sukuk yang ada di Bank Umum Syariah 2018- 2020 

 (dalam satuan lembar) 

No Nama Perusahaan 2018 2019 2020 

1 Bank Acelh Syariah 4.073.054 4.252.745 5.043.630 

2 Bank Nulsa Telnggara Barat 

Syariah 

325.000 1.325.000 2.365.242 

3 Bank Mulamalat Indone lsia 12.185 11.333 12.170 

4 Bank Victoria Syariah 409.679 712.304 712.683 

5 Bank Relpulblik 

Indonelsia Syariah 

9.098.114 10.268.270 13.039.500 

6 Bank Nelgara Indonelsia 

Syariah 

7.446.000 8.358.000 13.571.000 

7 Bank Syariah Mandiri 17.475.441 21.108.128 22.580.455 

8 Bank Panin Syariah 820.513 458.495 576.245 

9 Bank Bulkopoin Syariah 1.030.689 2.071.753 2.803.239 

10 Bank Celntral Asia Syariah 8.424.000 9.669.000 12.296.000 

11 Bank Tabulngan Pelnsiuln 

Nasional Syariah 

1.030.689 2.071.753 2.803.239 

12 Bank Maybank Syariah 172.698 547.398 608.728 

13 Bank Melga Syariah 1.615.817 1.395.389 11.150.005 

Sulmbelr : Statistik Pe lrbankan Syariah (Otoritas Jasa Ke lu langan) 

       Tabell di atas melnulnjulkkan dalam Bank U lmulm Syariah, su lkulk pelrulsahaan 

telruls melningkat culkulp baik. Nilai e lmisi su lkulk yang telruls melngalami kelnaikan 

melnulnju lkkan bahwa pihak yang me lnginvelstasikan dananya pada instru lmeln ini 

telruls melningkat. Ke lnaikan ini tidak le lpas dari pelran lelmbaga kelulangan yang ada, 

selpelrti Reltulrn On Asse lt dalam me lngulkulr kelmampulan pelrulsahaan dalam 

melnghasilkan laba be lrsih belrdasarkan tingkat ase lt telrtelntul.
9
 Selmakin tinggi nilai 

sulkulk maka selmakin melningkat pu lla Reltulrn On Asselt. 

                                                           
9 Jefriyanto, Perbandingan  ROA, ROE, GPM, OPM, dan  NPM sebelum dan masa Covid 

19 pada PT. Matahari Dapertement Store, Tbk, dalam Jurnal Ilmu Akuntansi Kesatuan, Vol. 9 No. 

1, 2021, hlm. 63. 
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       Dapat dilihat bahwa pada tabe ll pelriodel 2018 sampai 2020, nilai pe lnelrbitan 

sulkulk dan julmlahnya tidak melnelntul kadang melngalami kelnaikan dan ju lga 

melngalami pelnulrulnan hal ini melnyelbabkan keltidakpastian dalam inve lstasi dan 

pelrmodalan dan pendanaan dalam Bank U lmulm Syariah, Se lharulsnya lelbih baik 

sulkulk telrselbult telruls melngalami ke lnaikan agar para inve lstor lelbih telrtarik ulntulk 

melnginvelstasikan dananya pada inve lstasi telrselbult. Jadi karena hal telrselbult 

pelnelliti telrtarik ulntulk melnelliti telntang Pe lngarulh Pelnelrbitan Su lkulk di Bank 

U lmulm Syariah. Hal yang tidak se lsulai delngan telori, telrdapat pada Bank Mu lamalat 

Indonelsia pada tahuln 2019 , Bank Panin Syariah pada tahu ln 2020, Bank Maybank 

Syariah pada tahu ln 2019. 

Tabel 1.2 

Statistik Obligasi di Bank Umum Syariah (dalam satuan lembar) 

No Nama Perusahaan 2018 2019 2020 

1 Bank Acelh Syariah 3.453.365 3.124.398 2.430.570 

2 Bank Nulsa Telnggara Barat 

Syariah 

5.779.966 7.278.253 9.402.539 

3 Bank Mulamalat Indonelsia 53.306 46.618 47.275 

4 Bank Victoria Syariah 277.049 220.517 537.287 

5 Bank Relpulblik 

Indonelsia Syariah 

1.834.770 1.908.207 1.916.770 

6 Bank Nelgara Indonelsia 

Syariah 

10.894.916 11.880.036 17.475.112 

7 Bank Syariah Mandiri 9.787 13.072 17.253 

8 Bank Panin Syariah 7.102.597 9.441.260 8.186.429 

9 Bank Bulkopoin Syariah 1.277.183 1.372.316 2.486.408 

10 Bank Celntral Asia Syariah 5.802 6.306 6.968 

11 Bank Tabulngan Pelnsiuln 

Nasional Syariah 

5.802 6.306 6.968 

12 Bank Maybank Syariah 2.049.483 2.439.054 2.632.890 

13 Bank Melga Syariah 937.070 1.002.503 6.602.789 
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Sulmbelr : Statistik Pelrbankan Syariah (Otoritas Jasa Ke lulangan) 

       Pelrulsahaan yang melnelrbitkan obligasi syariah akan me lndapatkan 

kelulntulngan, sellain melndapat dana u lntulk modal, selcara tidak langsu lng pelrulsahaan 

telrselbult ju lga dapat melmpelrlulas cakulpan invelstor, Obligasi me lnjadi daya tarik 

Invelstor konvelnsional dan Invelstor syariah. Lelmbaga kelulangan syariah di 

Indonelsia telrdiri dari Bank U lmulm Syariah, U lnit U lsaha Syariah dan Bank 

Pelngkrelditan Rakyat Syariah yang seltiap tahulnnya melngalami pe lningkatan. 

       Tabell di atas melnulnjulkkan dalam Bank U lmulm Syariah, obligasi dalam 

pelrulsahaan telruls melningkat. Nilai elmisi obligasi yang telruls melngalami kelnaikan 

melnulnju lkkan bahwa pihak yang me lnginvelstasikan dananya pada instru lmeln ini 

telruls melningkat. Ke lnaikan ini tidak le lpas dari pelran lelmbaga kelulangan yang ada, 

selpelrti Reltulrn On Asse lt dalam me lngulkulr kelmampulan pelrulsahaan dalam 

melnghasilkan laba be lrsih belrdasarkan tingkat aselt telrtelntul.
10

 Dapat dilihat bahwa 

pada tabell pelriodel 2018 sampai 2020, nilai pe lnelrbitan obligasi dan ju lmlahnya 

telruls melningkat akan teltapi telrkadang ju lga melngalami pelnu lrulnan, hal ini 

melnyelbabkan keltidakpastian dalam inve lstasi di dalam Bank Ulmulm Syariah 

khulsulsnya dalam obligasi, Se lharulsnya lelbih baik obligasi te lruls melningkat tapi 

selbaiknya su lkul bulnganya melnulruln agar para invelstor telrtarik u lntulk belrinvelstasi 

pada invelstasi ini, jadi akibat hal te lrselbult pelnelliti telrtarik ulntu lk melnelliti hal 

telrselbult yaitu l Pelngaru lh Pelnelrbitan Obligasi di Bank U lmulm Syariah. Hal yang 

tidak selsulai delngan telori telrdapat pada Bank Ace lh Syariah pada tahu ln 2019, pada 

                                                           
10 Jefriyanto, Ibid, Jefriyanto, hlm. 63. 
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tahuln telrselbult melngalami pe lnulrulnan yang mana pada tahu ln 2018 se lbanyak 

3.453.363 dan tahuln 2019 selbanyak 3.124.398. 

   Tabel 1.3 

Return Saham di Bank Umum Syariah 2018-2020 (dalam rupiah) 

No Nama Perusahaan 2018 2019 2020 

1 Bank Acelh Syariah 5,184 4,260 3,026 

2 Bank Nulsa Telnggara Barat Syariah 38,419 153,395 115,885 

3 Bank Mulamalat Indonelsia 4,51 1,60 0,98 

4 Bank Victoria Syariah 59,863 59,863 29,173 

5 Bank Relpulblik Indonelsia Syariah 12,81 7,62 25,45 

6 Bank Nelgara Indonelsia Syariah 805 825 176 

7 Bank Syariah Mandiri 1,012 2,133 2,379 

8 Bank Panin Syariah 1,14 0,005 0,55 

9 Bank Bulkopoin Syariah 16,000 7,832 9,502 

10 Bank Celntral Asia Syariah 58,6 33,7 32,4 

11 Bank Tabulngan Pelnsiuln Nasional 

Syariah 

25,000 45,000 65,000 

12 Bank Maybank Syariah 30,44 24,18 16,62 

13 Bank Melga Syariah 2,930 430,407 481,330 

Sulmbelr : Statistik Pelrbankan Syariah (Otoritas Jasa Ke lulangan) 

       Tabell di atas melnulnjulkkan reltulrn saham di Bank U lmulm Syariah tidak 

melnelntul kadang melngalami kelnaikan dan pelnulrulnan, selharulsnya lelbih baik 

melngalami kelnaikan agar para inve lstor lelbih telrtarik dan be lrminat dalam 

mellakulkan invelstasi di Bank U lmulm Syariah karelna telntulnya para inve lstor sangat 

belrharap melndapatkan kelulntulngan dari inve lstasi yang melrelka lakulkan baik itu l 

dalam invelstasi lain se lpelrti su lkulk, obligasi dan telntulnya saham, dari hal te lrselbult 

saya se lbagai pelnelliti sangat telrtarik ulntulk melnelliti apakah pe lnelrbitan su lkulk dan 

obligasi belrpelngarulh telrhadap reltulrn saham. 
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       Dari Latar Bellakang Masalah yang te llah disu lsuln pelnelliti telrdorong dan 

telrmotivasi u lntulk melnelliti telntang “Pengaruh Penerbitan Sukuk, Obligasi 

Terhadap Return Saham di Bank Umum Syariah” 

B. Identifikasi Masalah 

           Belrdasarkan Latar Bellakang Masalah, maka yang me lnjadi Ide lntifikasi 

Masalah yang ingin pelnelliti telliti yaitul: 

1 Reltulrn Saham melngalami pe lnulrulnan di Bank Acelh Syariah tahu ln 2019 dan 

2020, dan Bank NTB Syariah tahu ln 2020, BMI tahuln 2020, Bank Victoria 

Syariah tahuln 2020, BRI Syariah tahu ln 2019, BNI Syariah tahu ln 2020, BSM 

tahuln 2019, Bank Panin Syariah tahu ln 2019 dan 2020, Bank Bu lkopoin Syariah 

tahuln 2019, BCA Syariah tahu ln 2019 dan 2020, Bank Maybank tahu ln 2019 

dan 2020. 

2 Sulkulk melngalami pelnulrulnan di Bank NTB Syariah tahu ln 2019, BMI tahu ln 

2019, Bank Panin Syariah tahu ln 2019, Bank Bu lkopoin Syariah tahu ln 2020, 

Bank Maybank tahuln 2019, Bank Melga Syariah 2019. 

3 Obligasi melngalami pe lnulrulnan di Bank Ace lh Syariah tahu ln 2019 dan 2020, 

BMI tahuln 2019, Bank Panin Syariah tahu ln 2020, Bank Maybank tahuln 2019. 

C. Batasan Masalah 

       Belrdasarkan Idelntifikasi Masalah di atas, dan de lngan keltelrbatasan 

kelmampulan pelnelliti, maka pe lrlul dilakulkan Batasan Masalah pe lnelliti telrfokuls 

kelpada masalah pelnellitian yang ingin dikaji. Adapu ln Batasan Masalah pada 

pelnellitian ini yaitu l pelnelliti foku ls kelpada pelnellitian yang dikaji yaitu l Pelngarulh 

Pelnelrbitan Su lkulk selbagai variabell indelpelndeln (X1) Obligasi se lbagai variabell 



   12 

 

 
 

indelpelndeln (X2) seldangkan variabell delpelndeln adalah reltu lrn saham (Y). 

Pelnellitian ini dibatasi agar pe lnelliti lelbih fokuls kelpada hal yang ingin ditelliti olelh 

pelnelliti, agar pe lnelliti dapat me lngulngkapkan masalah yang dihadapi dalam 

pelnellitian ini dan be lrulsaha u lntulk melmbantul melncari solulsi pada masalah 

pelnellitian.  

D. Definisi Operasional Variabel 

       Definisi Operasional Variabel adalah suatu definisi yang diberikan kepada 

suatu variabel dengan cara memberikan arti atau menspesifikasikan kegiatan 

ataupun memberikan suatu operasional yang diperlukan untuk mengukur variabel. 

U lntulk melnghindari belrbagai kelsalahpahaman yang digu lnakan dalam pe lnellitian 

ini, maka akan dije llaskan De lfinisi Ope lrasional Variabell dari ju ldu ll pelnelliti yaitul : 

“Pengaruh  Penerbitan Sukuk, Obligasi terhadap Return Saham di Bank 

Umum Syariah”. 

Tabel 1.4 

Pengaruh  Penerbitan Sukuk, Obligasi terhadap Return Saham di Bank 

Umum Syariah 

Variabel Definisi Skala 

Pelnelrbitan Sulkulk 

(X1) 

Sulatul sulrat belrharga jangka panjang 

belrdasarkan prinsip syariah yang dike llularkan 

olelh elmiteln kelpada pelmelgang su lkulk 

melwajibkan elmiteln ulntulk melmbayar 

pelndapatan pada pe lmelgang su lkulk se lpelrti 

margin, bagi hasil, dan frelel selrta melmbayar 

kelmbali dana obligasi pada saat jatu lh telmpo.  

Rasio  

Obligasi (X2) Obligasi dikelnal se lbagai su lrat hultang jangka 

melnelngah ataul panjang yang dite lrbitkan ole lh 

pelnelrbit se lpelrti pelmelrintah dan pelrulsahaan 

delngan melmbelrikan imbalan atau l 

kelulntulngan belrulpa bu lnga pada pelriodel 

telrtelntul, dan mellulnasi pokok hu ltang pada 

waktul yang tellah ditelntulkan kelpada pihak 

Rasio 



   13 

 

 
 

pelmbelli obligasi.
11

 

Reltulrn Saham (Y) ”Reltu lrn saham melrulpakan pelrulbahan harga 

saham akibat adanya pe lrmintaan dan 

pelnawaran yang me lnimbullkan se llisih 

nilai”.
12

  

Rasio  

 

E. Rumusan Masalah 

       Rumusan masalah adalah suatu pernyataan yang sudah diformulasikan atau 

diubah dalam bentuk pertanyaan. Dan rumusan masalah dalam penelitian saya 

dilihat dari Idelntifikasi Masalah dan Batasan Masalah di atas, maka Ru lmulsan 

Masalah yang dilakulkan pelnelliti yaitu l: 

1. Apakah pelnelrbitan su lkulk belrpelngarulh telrhadap reltulrn saham di Bank U lmulm 

Syariah? 

2. Apakah pelnelrbitan obligasi be lrpelngarulh telrhadap reltulrn saham di Bank 

U lmulm Syariah? 

3. Apakah pelnelrbitan su lkulk dan obligasi be lrpelngarulh telrhadap reltulrn saham di 

Bank Ulmulm Syariah? 

F. Tujuan Penelitian 

       Tujuan penelitian adalah ungkapan “ mengapa” penelitian ini dilakukan dan 

tujuannya yaitu untuk mengidentifikasi atau menggambarkan suatu konsep untuk 

menjelaskan dan memprediksi suatu situasi. Tujuan dari penelitian yang peneliti 

teliti didasarkan berdasarkan Rulmulsan Masalah di atas, maka Tu ljulan Pelnellitian 

ini yaitul:  

                                                           
11 Abdul Halim, Analisis Investasi, (Jakarta: Salemba Empat, 2003), hlm. 58. 
12 Jogiyanto, Teori Portofolio dan analisis investasi, (Yogyakarta: BPFE-Yogyakarta, 

2017), hlm. 109. 
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1. U lntulk Melngeltelhuli pelngarulh pelnelrbitan su lkulk telrhadap reltulrn saham di Bank 

U lmulm Syariah. 

2. U lntulk melngeltahuli pe lngarulh pelnelrbitan obligas te lrhadap reltulrn saham di Bank 

U lmulm Syariah. 

3. U lntulk melngeltahuli pelngarulh pelnelrbitan sulkulk dan obligasi telrhadap reltulrn 

saham di Bank Ulmulm Syariah. 

G. Manfaat Penelitian 

        Manfaat penelitian adalah serangkaian atau kumpulan kegunaan hasil 

penelitian baik bagi kepentingan untuk pengembangan program maupun 

kepentingan ilmu pengetehuan yang dianggap penting untuk dilakukan. Manfaat 

dari penelitian yang peneliti teliti yaitu sebagai berikut: 

1. Bagi Pelnelliti 

         Diharapkan pelnellitian ini mampu l melnambah wawasan, pe lngeltahulan, selrta 

pelngalaman pelnelliti dan pastinya be lrgulna selbagai bahan pe lnellitian ulntu lk 

pelnelliti sellanjultnya. 

2. Bagi Bank ulmulm Syariah 

         Hasil pelnellitian ini diharapkan bisa me lnjadi masu lkan bagi bank u lmulm 

syariah agar mampu l melmpelrbaiki dan melningkatkan kelbijakan pe lngambilan 

kelpultulsan dan se lbagai re lfelrelnsi ulntulk pelriodel sellanjultnya agar mampu l 

melningkatkan kinelrjanya. 

3. Bagi Pelrgulrulan Tinggi 

          Hasil dari pelnellitan ini diharapkan dapat me lnambah pe lrbelndaharaan 

pelrpulstakaan U lnivelrsitas Syelkh Ali Hasan Ahmad Addary Padangsidimpu lan 



   15 

 

 
 

ataulpuln dijadikan re lfelrelnsi se lrta bahan kajian u lntulk pelnelliti dan melmbantu l 

mahasiswa dalam melngelmbangkan ilmu l pelngeltahulan. 
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BAB II 

  LANDASAN TEORI  

A. Landasan Teori 

1. Reltulrn Saham   

a. Pelngelrtian Reltulrn Saham 

       Reltulrn melrulpakan pelngelmbalian invelstasi dari modal yang di 

invelstasikan ataul di tanamkan dalam su latul pelrulsahan. Saham adalah tanda 

bulkti pelnyelrtaan kelpelmilikan modal pada su latul pelrulsahaan atau l lelmbaga, 

saham ju lga dapat diartikan se lbagai kelrtas yang didalamnya te lrcamtulm jellas 

nilai nominalnya, Nama pe lrulsahaan, dise lrtai delngan hak dan ke lwajiban yang 

dijellaskan kelpada seltiap pelmelgangnya dan julga dapat dipelrju lal-bellikan.
1
 

       Reltulrn saham adalah se llisih antara harga saham pe lriodel saat ini delngan 

harga saham se lbellulmnya. Reltulrn saham ju lga dapat diartikan se lbagai 

pelngelmbalian invelstasi dari modal yang di inve lstasikan atau l di tanamkan 

pada su latul pasar modal dapatkan atau l dipelrolelh olelh pelru lsahaan, individu l 

dan institulsi dari hasil ke lbijakan invelstasi yang dilaku lkannya. Se ldangkan 

melnulrult Angraini reltulrn saham melrulpakan kelulntulngan yang di dapatkan 

olelh pelmelgang saham karelna melnginvelstasikan dananya, ke lulntulngan 

telrselbult dapat belrulpa Delvideln (yielld) dan kelulntulngan dari se llisih harga 

saham selkarang delngan pelriodel selbellulmnya (capital gain). Reltulrn saham 

belrbanding positif de lngan risiko, hal telrselbult telrjadi karelna se lmakin tinggi 

                                                           
1 Irham Fahmi, Manajemen Investasi (Jakarta: Salemba Empat, 2012), hlm. 85. 
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tingkat risiko yang didapatkan maka se lmakin tinggi ju lga tingkat ke lulntulngan 

(reltulrn) yang didapatkan pelmelgang saham dalam pelrulsahan. 

       Reltulrn melmiliki du la komponeln yaitu l Capital gain (loss) dan Yielld.
2
 

Capital gain melrulpakan ke lulntulngan (reltulrn) yang ditelrima ole lh invelstor 

yang didapatkan dari ke llelbihan harga ju lal di atas harga be lli yang ke ldulanya 

telrjadi di pasar se lkulndelr. Belsarnya capital gain, belrdampak positif dimana 

harga julal dari saham yang dimiliki le lbih tinggi dari harga be llinya. Capital 

gain telrbelntulk dari belrbagai macam faktor diantaranya se lntimeln pasar atau l 

kondisi bulrsa, kondisi makro e lkonomi dan se lcara tidak langsu lng julga belrasal 

dari pelrulsahaan yaitu l dari fulndamelntal. Se ldangkan yielld (delvideln) adalah 

pelndapatan ataul aruls kas yang ditelrima invelstor se lcara pelriodik.
3
 Yielld 

diselbultkan dalam belntu lk prelselntasel modal yang di tanamkan atau l di 

invelstasikan. Belsarnya delvideln yang dibelrikan telrgantulng dari be lsar kelcilnya 

laba ataul kelulntulngan yang dipe lrolelh olelh pelrulsahaan ataul badan u lsaha dan 

kelbijakan pelmbelrian pelmbagian delvideln. 

b. Macam-macam Reltulrn Saham 

1) Reltulrn relalisasi (Relalize ld reltulrn) 

       Reltulrn relalisasi adalah pe lngelmbalian (reltulrn) yang su ldah telrjadi. 

Reltulrn relalisasi dihitulng belrdasarkan data historis yang digu lnakan selbagai 

salah satul alat ulkulr kinelrja pelrulsahaan. Reltulrn relalisasi julga belrgulna 

selbagai dasar pelnelntulan pelngelmbalian yang diinginkan (elxpacteld reltulrn) di 

masa delpan. 

                                                           
2 Indah Yuliana, Investasi Produk Keuangan (Jakarta: Mitra Wacana Media, 2014), hlm. 

74 
3  Indah Yuliana, Ibid, Yuliana, hlm. 106. 
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2) Reltulrn elkspelktasi 

       Reltulrn elkspelktasi me lrulpakan reltulrn yang diharapkan ole lh invelstor di 

masa delpan. Belrbelda de lngan reltulrn relalisasi yang sifatnya su ldah telrjadi, 

reltulrn elkspelktasi sifatnya bellulm telrjadi.
4
 

2.  Pelnelrbitan Sulkulk 

a. Pelngelrtian Pelnelrbitan Su lkulk 

       Sulkulk ataul obligasi syariah me lrulpakan su lrat belrharga selbagai 

instrulmeln invelstasi yang dite lrbitkan belrdasarkan su latul transaksi mellaluli 

akad syariah yang mellandasinya (U lndelrliying transaction) yang belrulpa 

ijarah (selwa), muldharabah (bagi hasil), mulsyarakah, dan lain-lain.
5
 Kata 

sulkulk melrulpakan belntulk jamak dari kata “sakk” yang me lrulpakan istilah 

dari bahasa Arab yang dapat diartikan se lbagai se lrtifikat. Be lrdasarkan Fatwa 

Delwan Syariah Nasional Maje llis U llama Indonelsia (DSN-MUlI) nomor : 

32/DSN-MUlI/IX/2002 telntang obligasi syariah me lnjellaskan bahwa su lkulk 

melrulpakan su latul sulrat belrharga jangka panjang be lrdasarkan prinsip syariah 

yang belrlakul yang dike llularkan elmiteln kelpada pelmelgang sulkulk yang 

melwajibkan elmiteln melmbayar pe lndapatan kelpada pelmelgang su lkulk belrulpa 

bagi hasil (frelel) dan melmbayar kelmbali dana obligasi pada saat jatu lh 

telmpo.
6
 

                                                           
4 Dermawan Sjahrial, Manajemen Keuangan, (Jakarta: Mitra Wacana Media, 2009), hlm. 

69. 
5 M. Nur Rianto Al Arif, Lembaga keuangan syariah: suatu kajian teoritis praktik,  

(Bandung: Pustaka Setia, 2012), hlm. 139. 
6 DSN-MUI, Obligasi Syariah, Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor: 32 / DSN –MUI / 

IX / 2002, hlm. 3. 
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       Dan Accoulnting Organization for Islamic Financial Institu ltions 

(AAOIFI) melndelfinisikan su lkulk selbagai selrtifikat dari su latul nilai yang 

direlprelselntasikan seltellah pelnultulpan pelndaftaran, bu lkti telrima nilai 

selrtifikat, dan melnggulnakannya se lsulai delngan yang tellah direlncanakan. 

Sama delngan bagian dan ke lpelmilikan aselt yang je llas, barang, atau l jasa atas 

modal dari su latul proyelk telrtelntul dan modal dari su latul aktivitas invelstasi. 

Seltiap su lkulk yang ditelrbitkan haruls melmpulyai aselt yang melnjadi dasar 

pelnelrbitan. Klaim kelpelmilikan pada su lkulk belrdasarkan pada ase lt atau l 

proyelk yang spelsifik.
7
 

       Pada prinsipnya Su lkulk mirip delngan obligasi konvelnsional, Pe lrbeldaan 

pokok antara keldulanya be lrada pada pelnggulnaan konselp imbalan dan bagi 

hasil se lbagai  pelngganti bu lnga, adanya transaksi pe lndulku lng (U lndelrlying 

transaction) belrulpa seljulmlah aselt telrtelntul yang melnjadi dasar pe lnelrbitan 

Sulkulk, karelna adanya akad atau l pelrjanjian antara ke ldula be llah pihak yang 

belrselpakat yang disu lsu ln belrdasarkan prinsip-prinsip syariah. Su lkulk 

dimaknai se lbagai salah satul bulkti dokulmeln hak milik atas se ljulmlah aselt 

belrbelntulk nilai manfaat, jasa, atau l hak milik ase lt seljulmlah proye lk ataulpuln 

invelstasi telrtelntul.
8
 

       Sellain itul delngan labellnya (branch), bank syariah me lrulpakan su latul 

lelmbaga kelulangan yang ope lrasionalnya belrdasarkan prinsip syariah, di satu l 

sisi (pasiva ataul liability) bank syariah adalah le lmbaga kelulangan yang 

melndorong ataul melngajak masyarakat u lntulk belrpartisipasi ataul ikult aktif 

                                                           
7 Taufik Hidayat, Buku Pintar Investasi Syariah, (Jakarta: Mediakita, 2011), hlm. 112. 
8 Nisful Laila, Pengembangan Sukuk Negara di Indonesia, (Surabaya: Airlangga 

University Press, 2019), hlm. 2. 
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dalam invelstasi mellaluli produ lknya. Seldangkan disisi lain (aktiva ataul aselt) 

syariah aktif u lntulk mellakulkan invelstasi kelpada masyarakat.
9
Sellain itu l 

Sulkulk julga haruls di stru lktulr selcara syariah agar instru lmeln ke lulangan aman 

dan telrbelbas dari ulnsu lr riba, gharar, dan maysir. 
10

 

       Belrdasarkan delfinisi diatas, pe lnelliti dapat melnyimpu llkan bahwa su lkulk 

adalah instru lmeln yang inovatif dan dapat me lmbantul dalam me lnghimpuln 

dana ulntulk kelpelntingan pe lmbangulnan nelgara maulpuln corporatel dan 

mampul melningkatkan modal u lsaha dalam pelngelmbangan u lsaha bagi yang 

melnelrbitkan. Dan pelnelrbitan su lkulk saling melmiliki keltelrkaitan delngan 

reltulrn saham karelna indikator su lkulk melnggambarkan ke ltelrkaitan ataul 

kelwajiban pelrulsahan kelpada invelstor ataul kelpada pelmelgang saham. 

       Pada ulmulmnya pelnelrbitan su lkulk melmelrlulkan SPV (Spelcial Pulrposel 

Velhiclel) selbagai pelnelrbit, se ldangkan obligasi ditelrbitkan se lcara langsu lng 

olelh obligor. SPV (Spelcial Pulrposel Velhiclel) melrulpakan badan hu lkulm yang 

didirikan khu lsuls u lntulk kelpelntingan pelnelrbitan su lkulk yang melmiliki fulngsi 

selbagai pelnelrbit su lkulk, coulntelrpart pelmelrintah dalam transaksi pe lngalihan 

aselt dan belrlakul selbagai wali amanat (trulstelel) yang melwakili kelpelntingan 

invelstor. Dan yang pe lrlul dikeltahuli, su lkulk melrulpakan instru lmeln pelnye lrtaan 

seldangkan obligasi adalah instru lmeln hultang. 

       Selcara telori pelnelrbitan su lkulk dapat melmbantul melningkatkan 

profitabilitas pelrulsahaan, karelna delngan adanya pelnelrbitan su lkulk pada 

                                                           
9 Nofinawati, Akad dan Produk Perbankan Syariah, dalam Jurnal Fitrah, Volume 08, No.  

02, IAIN Padangsidimpuan, 2014), hlm. 219. 
10 Heri Sadarsono, Bank dan Lembaga Keuangan Syariah, (Yogyakarta: Ekonisia, 2008), 

hlm. 298. 
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pelrulsahaan dapat melningkatkan profitabilitas yang melningkatkan nilai 

pelrulsahaan dalam melmpelrolelh pelndapatan dan laba dari u lsaha telrselbult, 

yang melnjadi pelmikat ataul daya tarik u lntulk pelmilik pelrulsahaan. Se lmakin 

tinggi rasio maka se lmakin tinggi ju lga proporsi elkulitas pelrulsahaan yang 

dibiayai melnggulnakan instru lmeln yang selsulai delngan prinsip Islam.
11

 

       Dan dalam pelngkajian yang le lbih yang le lbih kritis, telrultama dalam  

melnelmpatkan jawaban me lngelnai belntulk sulkulk telrselbult. Pe lrtama, kontrak 

sulkulk dikaitkan delngan asas kontrak, yang mana su lkulk adalah julal belli aselt 

yang nyata dan diku lasai delngan se lmpulrna. Ke ldula, kontrak su lkulk belrlanjult 

delngan pelrpidahan hak milik dan obligasi dari satu l pihak kel pihak lainnya 

dan belrtanggulng jawab se lcara syar’i. Olelh selbab itul, produ lk sulkulk 

belrkelmbang saaat ini dapat dibe lnarkan selbab bulkan dalam be lntulk pelnjulalan 

delngan ulang pada harga yang be lrbelda, teltapi pelnjulalan asselt relal yang 

diwakili olelh se lrtifikat su lkulk. Belgitul pulla kelulntulngan inve lstasi su lkulk tidak 

didasarkan pada kadar yang me lnjulruls kelpada riba, akan teltapi kelultulngan 

asselt relal, baik dalam be lntulk selwa, diskon, maulpuln profit sharing. 

Tabel 2.1 

                        Perbedaan Sukuk dan Obligasi 

Deskripsi Sukuk Obligasi 

Pelnelrbit Pelmelrintah, kopelrasi Pelmelrintah, kopelrasi 

Sifat instrulmeln Selrtifikat kelpelmilikan/ 

pelnye lrtaan atas sulatul aselt 

Instrulmeln pelngakulan 

u ltang 

Pelnghasilan Imbalan, bagi hasil, margin Bulnga/ ku lpon, capital 

gain 

Jangka waktul Pelndelk, melnelngah Melnelngah, panjang 

                                                           
11 Putri, R, Ajeng Ardiyanti, Pengaruh Penerbitan Sukuk Ijarah terhadap Kinerja 

Keuangan Emiten di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2019, (Universitas Airlangga, Surabaya, 

2015), hlm. 413. 
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U lndelrlying asselt Pelrlul Tidak pelrlul 

Pihak telrkait Obligor, SPV, Invelstor, 

trulstelel 

Obligor/Issu lelr, Invelstor 

Pricel Markelt Pricel Markelt Pricel 

Invelstor Syariah, konvelnsional Konve lnsional 

Pelmbayaran 

pokok 

Bulllelt ataul amortisasi Bulllelt ataul amortisasi 

Pelnggulnaan 

hasil pelnelrbitan 

Haru ls selsulai syariah Belbas 

Sulmbelr: Kelmelntelrian Kelulangan Relpulblik Indonelsia 

       Dalam hal pelmbiayaan su lkulk melrulpakan fasilitas transaksi pe lrdagangan 

dalam ju lal belli selpelrti pelmbellian fasilitas produ lksi, dan se lbab itu l telrjalinlah 

hulbulngan ataul ikatan akibat adanya pe lnelrbitan su lkulk yang melngikulti 

pelrinsip syariah se lpelrti akad mulrabahah, dan bay’istishna’. 
12

 

       Dalam hal ini Seorang intelektual muslim yaitu Muhammad Taqi Usmani 

menegaskan bahwa konsep ekonomi syariah juga dapat dipakai dalam 

pembiayaan. Karena itulah muncul konsep obligasi syariah dimana akad yang 

dipergunakan merupakan akad-akad pembiayaan yang dipakai dalam 

ekonomi syariah seperti mudharabah dan ijarah. Hal tersebut dijelaskan 

dalam QS: Al-Maidah : 1 

                      

                        

 Artinya: “Hai orang-orang yang beriman, penuhilah akad-akad itu. 

Dihalalkan bagimu binatang ternak, kecuali yang akan dibacakan 

kepadamu. (yang demikian itu) dengan tidak menghalalkan berburu 

ketika kamu sedang mengerjakan haji. Sesungguhnya allah 

menetapkan hukum-hukum menurut yang dikehendaki-nya”.
13

 

                                                           
12 Indah Yuliana, Investasi Produk Keuangan Syariah, (Malang: UIN-Maliki Press, 2010), 

hlm.152. 
13 Departemen Agama RI, Al-Qur”an dan Terjamahannya, (Bandung: CV Penerbit 

Dipenogoro, 2010), hlm.84. 
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 Dalam ayat ini, secara tegas Allah SWT menyatakan bahwa apa yang 

dihalalkan oleh allah dan apa yang diharamkan-nya, serta apa yang 

difardhukan-nya dan semua yang ditentukannya dalam Al-qur‟an dan jangan 

lah kalian hianati dan kalian langgar. Tujuan prosesnya sesuai dengan ajaran 

Islam. Ketakwaan kepada tuhan tidak berimplikasi pada penurunan 

produktivitas ekonomi, sebaliknya justru dapat mendekatkan kepada Tuhan 

selama diperoleh dengan cara-cara yang sesuai dengan nilai-nilai Islam. 

b. Kraktelristik Su lkulk 

       Kelulnggullan su lkulk telrleltak pada stru lktulrnya yang be lrdasarkan ase lt 

belrwu ljuld, yang belrarti bahwa nilai su lkulk akan se llalul telrkait de lngan nilai aselt 

yang melndasarinya. Ciri khas lain su lkulk yaitu l pelmelgang su lkulk belrhak atas 

bagian pelndapatan yang dihasilkan dari ase lt su lkulk di samping hak dari 

pelnju lalan aselt su lkulk, dan dalam hal se lrtifikat telrselbult melncelrminkan su latu l 

kelwajiban kelpada pelmelgangnya, maka su lkulk telrselbult tidak dapat di pe lrjulal-

bellikan pada pasar se lku lndelr, selhingga akan me lnjadi instru lmelnt jangka 

panjang yang dimiliki hingga jatulh telmpo.
14

 

c. Pelrtulmbulhan Sulkulk 

        Pelsatnya pelrkelmbangan indu lstri kelulangan syariah diiku lti pelsatnya 

pelrkelmbangan kelulangan dan pelmbiayaan syariah yaitu l sulkulk ataul yang lelbih 

dikelnal delngan nama obligasi syariah. Se lkarang pasar sulku lk di Indonelsia 

tidak hanya melncaku lp sulkulk yang ditelrbitkan nelgara, tapi ju lga ditelrbitkan 

olelh korporasi. Ke lnyataan se llama ini melnulnjulkkan bahwa pasar sangat 

                                                           
14 Chandra Satria, Suandi, Faktor dan Peran Perkembangan Sukuk Terhadap 

Pembangunan, dalm Jurnal Pemikiran dan Pengembangan Ekonomi Syariah, Vol. 06, No. 01, 

Agustus 2020, hlm. 81. 
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relspontif telrhadap pelnelrbitan su lkulk, hampir se lmula su lkulk yang dite lrbitkan, 

diselrap habis olelh pasar. Su lkulk di Indonelsia, pelrtama kali dite lrbitkan di PT. 

Indonelsia Satelllitel Corporation (Indosat) pada tahu ln 2002 delngan ju lmlah Rp. 

175 milliar. Jalan Indosat telrselbult di iku lti pelrulsahaan-pelrulsahaan lainnya. 

Seldangkan strulktulr su lkulk digu lnakan pada priodel 2002-2004 dan didominasi 

olelh muldharabah se lbanyak Rp.740 miliar (88%), sisanya ijarah se lbelsar Rp. 

100 miliar (12%). Adapu ln pada priodel 2004-2007 di dominasi ole lh ijarah 

selbelsar Rp. 2,194 triliuln (92%), sisanya mu ldharabah se lbelsar Rp. 200 miliar 

(8%). 

        Pelrkelmbangan su lkulk korporasi telruls melnulnjulkkan kelmajulan trelnd 

pelrtulmbulhan yang positif. 14 tahu ln seltellah pelnelrbitan pe lrdana su lkulk 

korporasi tahuln 2002, se ljak pe lrtama kali ditelrbitkan pelrkelmbangan ju lmlah 

nilai elmisi sellalul melngalami kelnaikan dari tahu ln kel tahuln. Se lmelntara tahuln 

2016  su ldah ada 95 su lkulk korporasi  delngan total elmisi su lkulk se lbelsar Rp. 

117,813, 84 miliar. Me lskipuln ju lmlah pelnelrbitan danelmisi melngalami 

kelnaikan, tapi se lcara ke lsellulrulan pelrtulmbulhan su lkulk sangat lamban dan 

stagnan jika dibandingkan obligasi korporasi dan SBSN. 

        Kelbelradaan su lkulk melmpelrkulat kondisi elkonomi di Indone lsia dan 

melnahan bulblel elkonomi karelna akan melmpelrbanyak portofolio mata u lang 

asing sellain dollar.
15

 Dilihat dari kondisi e lkonomi makro telrdapat 

kelcelndelrulngan adanya hu lbulngan yang elrat antara apa yang telrjadi di 

lingkulngan elkonomi makro dan kine lrja su latul pasar modal. Obligasi syariah 

                                                           
 15Dede Abdul Fatah, Perkembangan Obligasi Syariah (Sukuk) di Indonesia: Analisis 

peluang dan tantangan, dalam Jurnal Innovatio, Vol. X, No,2, Juli-Desember, 2011, hlm. 292-293. 
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adalah salah satul instrulmeln dari pasar modal. Se lbab itul, ke ltika mellakulkan 

invelstasi pada obligasi syariah haru ls melmpelrtimbangkan analisis e lkonomi 

makro. 

d. Jelnis akad dan strulktulr sulku lk di pasar modal 

       Pada bullan Me li 2003 Accoulnting and Aulditing Organization for islamic 

Institultion (AAOIFI) melnelmpatkan 14 su lkulk yang dapat dite lrbitkan se lsulai 

delngan standar syariah. Su lkulk yang se lsulai delngan standar AAOIFI 

melrulpakan su lkulk mulradharabah, sulkulk mulsyarakah, su lku lk Ijarah, su lkulk 

mulrabahah, sulkulk salam, dan sulkulk istishna. Sellain elnam akad te lrselbult, 

telrdapat dula akad pelnelrbitan su lkulk yang di praktikkan pada pe lnelrbitan su lkulk 

di malaysia, yaitu l akad bay al- inah dan akad bay aldayn.
16

 Seldangkan 

strulktulr su lkulk yang biasa dilaku lkan di bu lrsa  elfelk adalah muldharabah, 

mulsyarakah, salam, mu lrabahah, ijarah, dan istishna. 

       Prosels strulktulrisasi sulkulk melrulpakan prosels ulntulk melmbulat pola 

hulbulngan antara pihak telrkait dan modell aliran dana de lngan akad yang 

digulnakan dalam su lkulk. Me lnulrult Mulgiati su lkulk yang di pe lrdagangkan di 

bulrsa elfelk Indonelsia (BElI) hanya mellipu lti dula jelnis su lku lk  yaitu l sulkulk 

muldharabah dan sulkulk ijarah.
17

 

       Pelnjellasan akad yang didasari pe lnelrbitan su lkulk selkaliguls strulktulr su lkulk 

yang dijalankan yaitu l selbagai belrikult: 

 

                                                           
16 Eka Nuraini Rachmawati & Ab Mumin bin Ab Ghani, Akad Penerbitan Sukuk di Pasar 

Modal Indonesia dalam Persefektif  Fiqih, dalam Jurnal Al‟ Adalah, Vol 14, No. 1, 2017, hlm. 5. 
17 Mugiyati, Sukuk di Pasar  Modal  Tinjauan  Bisnis  Investasi dan Fiqih, (Surabaya: 

UIN Sunan Ampel Press, 2016), hlm. 285. 



   26 

 

 
 

1) Sulkulk Muldharabah 

       Sulkulk Muldharabah melrulpakan su lkulk yang ditelrbitkan delngan 

melnggulnakan akad muldharabah yang mana satul pihak melnyeldiakan 

modal (rab al maal) dan pihak lainnya melnyeldiakan telnaga dan ke lahlian 

(mu ldharib) kelulntulngan dari kelrjasama telrselbult dibagi be lrdasarkan 

kelselpakatan belrsama. Se ldangkan kelrulgian akan ditanggu lng olelh pelnyeldia 

modal. Pihak pelmelgang su lkulk belrhak melndapatkan be lgian dari 

kelulntulngan selrta melnanggulng kelrulgian tanpa ada jaminan atas 

kelulntulngan dan tanpa jaminan belbas dari kelrulgian. 

2) Sulkulk Salam 

       Sulkulk delngan kontrak pelmbayaran dimu lka, yang di bu lat ulntulk barang 

barang yang dikrim ke lmuldian. Tidak di pelrbolelhkan dalam akad  me lnju lal 

komoditas selbellulm komoditas ditelrima.  

3) Sulkulk Mulrabahah 

       Sulkulk Mulrabahah melrulpakan su lkulk yang belrdasarkan akad 

mulrabahah. Mulrabahah adalah akad kontrak julal-belli dimana pe lnjulal 

melnjulal barang kelpada pelmbelli ditambah de lngan margin kelulntulngan. 

4) Sulkulk Mulsyarakah 

       Sulkulk ini adalah sulkulk yang ditelrbitkan belrdasarkan pelrjanjian akad 

mulsyarakah, dimana telrdapat dula pihak ataul lelbih yang melnggabulngkan 

modal ulntulk melmbiayai su latul proyelk ataul melmbiayai ke lgiatan ulsaha. 

Kelulntulngan dan kelrulgian yang timbu ll akan ditanggu lng belrsama selsulai 

delngan proporsi partisipasi modal yang diku lmpullkan. 
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5) Sulkulk Ijarah 

       Sulkulk ini adalah su lkulk yang ditelrbitkan belrdasarkan akad ijarah 

dimana satul pihak be lrtindak se lndiri mellaluli wakilnya me lnjulal atau l 

melnyelwakan hak manfaat su latul aselt kelpada pihak lain, be lrdasarkan harga 

dan pelriode yangl diselpakati tanpa diiku lti delngan pelmindahan ke lpelmilikan 

aselt. Su lkulk ijaran melrulpakan selkulritas yang melwakili ke lpelmilikan aselt 

yang kelbelradaannya je llas dan mellelkat pada kontrak se lwa-belli (lelasel). 

Bagi invelstor su lkulk ijarah lelbih melngulntulngkan karelna kondisi apapu ln 

akan melnelrima kelulntu lngan (reltulrn) belrulpa selwa yang akan dibayarkan 

elmiteln su lkulk telrselbult. 

6) Su lkulk Istishna’ 

       Sulkulk ini ditelrbitkan be lrdasarkan akad istshna’ dimana para pihak 

melnyelpakati ju lal belli dalam rangka pe lmbiayaan su latul proye lk atau l aselt. 

Seldangkan harga, waktul pelnyelrahan dan spe lsifikasi proye lk ataul ase lt 

ditelntulkan telrlelbih dahullul.
18

 

el. Pelmbagian sulkulk 

   Belrdasarkan institulsi yang melnelrbitkan sulkulk di Indonelsia telrbagi atas 

dula bagian yaitu l sulkulk yang dikellularkan pelmelrintah (su lkulk nelgara) dan 

sulkulk korporasi. 

1) Sulkulk nelgara 

       Belrdasarkan U lndang-ulndang No. 19 tahu ln 2008 pasal 1 ayat (1), su lrat 

belrharga nelgara se llanjultnya disingkat melnjadi SBSN atau l diselbult su lku lk 

                                                           
18 Hapil Hanapi, Penerapan Sukuk dan Obligasi Syariah di Indonesia, dalm Jurnal Ilmu 

Akuntansi dan Bisnis Syariah, Volume 1, No. 02, Juli 2019, hlm. 156-157. 
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nelgara melrulpakan su lrat belrharga nelgara yang ditelrbitkan be lrdasarkan 

prinsip syariah se lbagai bu lkti atas pelnyelrtaan telrhadap ase lt SBSN, baik 

belrulpa mata ulang rulpiah maulpuln valulta asing.
19

 

 Pelnelrbitan SBSN di ne lgara ini dilaksanakan me llalu li tiga meltode l 

pelnelrbita yaitu l bookbu lilding, privatel plancelmelnt dan lellang. SBSN yang 

ditelrbitkan delngan meltodel bookbullding adalah Sulkulk Ritell (SR) dan 

Sulkulk Nelgara Indonelsia (SNI). Su lkulk nelgara tidak melwakili selbulah 

hultang yang dibelrikan e lmitmeln olelh pelmelgang selrtifikat. Su lkulk yang 

ditelrbitkan mellaluli selbulah kontrak yang diru ljulk selsulai delngan pelratulran 

yang melngatulr pelnelrbitan dan pelrdagangan. 

2) Sulkulk korporasi 

       Sulkulk korporasi adalah su lkulk yang dikellularkan ole lh pelrulsahaan 

(swasta) se lbagai elmiteln. Elmiteln pelnelrbit su lkulk telrselbult belrasal dari 

belragam jelnis ulsaha, se lpelrti pelrulsahan tellelkomulnikasi, pe lrkelbulnan, 

transportasi, lelmbaga kelulangan, profelrti, sampai indu lstri swasta. Yang 

melnjadi landasan su lku lk korporasi yaitu l U lndang- ulndang pasar modal No 

8 tahuln 1995 dan Fatwa DSN-MUlI Nomor : 32 / DSN - MU lI / IX / 2002. 

Belrdasarkan akad yang digulnakan, pelnelrbitan su lku lk korporasi di 

Indonelsia barul melnggu lnakan akad muldharabah dan ijarah. 

f. Tuljulan pelnelrbitan su lkulk 

1) Melmpelrlulas basis sulmbelr pelmbiayaan anggaran Ne lgara 

2) Melndorong pelngelmbangan pasar kelulangan syariah 

                                                           
19  Eduardus Tandelilin, Portopolio dan Investasi, Teori dan Aplikasi, edisi 1, 

(Yogyakarta: Kasinus, 2010), hlm. 339. 
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3) Melngelmbangkan altelrnatif instrulmeln invelstasi 

4) Divelrsifikasi basis invelstor 

5) Melnciptakan belnchmark si pasar kelulangan syariah 

6) Melngoptimalkan pelmanfaatan barang milik Ne lgara 

7) Melmanfaatkan dana dari masyarakat yang be llulm telrjaring ole lh siste lm 

pelrbankan konvelnsional 

g. Kelulnggullan Su lkulk  

1) Melmbelrikan pelnghasilan se lpelrti imbalan atau l nisbah bagi hasil yang 

kompeltitif dibandingkan delngan instrulmeln kelulangan lain. 

2) Dapat dipelrjulal bellikan di pasar selkulndelr. 

3) Belrinvelstasi sambil melngikulti dan mellaksanakan ajaran Islam. 

4) Pelmbayaran imbalan dan nilai nominal sampai de lngan Su lkulk jatulh telmpo 

yang dijamin olelh pelmelrintah. 

5) Melmuldahkan melmpelrolelh pelnghasilan tambahan be lrulpa margin (capital 

gain) 

6) Aman dan telrbelbas dari u lnsu lr riba (ulsulry)  gharar (ulncelrtainty) , dan 

maysir (gambling)  

h. Pihak yang telrkait delngan pelnelrbitan su lkulk 

1) Obligor, pihak yang be lrtanggulng jawab atas pe lmbayaran imbalan dan nilai 

nominal Su lkulk yang ditelrbitkan sampai de lngan Su lkulk jatu lh telmpo. Dalam 

hal sovelrelign sulkulk, Obligornya adalah pe lmelrintah 

2) Spelcial Pulrposel Velhiclel (SPV) melrulpakan badan hu lkulm yang didirikan 

khulsuls ulntulk pelnelrbitan Su lkulk delngan Fulngsi : 
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a) Selbagai pelnelrbit Su lkulk 

b) Melnjadi coulntelrpart pelmelrintah dalam transaksi pelngalihan ase lt  

c) Belrtindak selbagai wali Amanat (trulstelel) u lntulk melwakili ke lpelntingan 

invelstor.  

3) Invelstor 

       Invelstor adalah pelmelgang su lkulk yang melmiliki hak atas imbalan, 

margin, dam nilai nominal su lkulk selsulai partisipasi masing-masing. 

3. Obligasi 

a. Pelngelrtian Obligasi 

       Obligasi (bonds) melrulpakan su lrat tanda belrhultang (promissory note l) 

jangka panjang (yang le lbih dari satul tahuln) yang dikellularkan ole lh su latul 

instansi ataulpuln pelmelrintah. Obligasi ju lga diartikan se lbagai tanda bu lkti 

instansi telrselbult melmiliki u ltang jangka panjang ke lpada masyarakat. 

Obligasi dikelnal instrulmeln hultang jangka panjang yang dite lrbitkan olelh 

pelnelrbit selpelrti pelmelrintah dan pe lrulsahaan delngan melmbelrikan imbalan 

ataul kelulntulngan belrulpa bu lnga pada pelriodel telrtelntul, dan mellulnasi pokok 

hultang pada waktul yang tellah ditelntulkan kelpada pihak pelmbelli obligasi. 

       Obligasi melnjadi salah satu l jelnis invelstasi yang melnarik karelna 

pelnelrbitan obligasi melmu lngkinkan delbitulr melmiliki pelmbiayaan inve lstasi 

ulntulk waktul yang panjang de lngan su lmbelr dana yang di pe lrolelh dari lular 

instansi ataul pelrulsahaan. Pihak yang melmbelli obligasi dike lnal selbagai 

pelmelgang obligasi (bondholdelr) dan instansi yang me lmbelrikan pinjaman 

ataul pihak krelditulr. Invelstor yang melmbelli obligasi melmpulyai tuljulan yaitu l 



   31 

 

 
 

ulntulk melmpelrolelh kelulntulngan (reltulrn ataul yielld) yang diharapkan dite lrima 

di masa delpan. Pelmelgang obligasi melndapatkan kulpon se lcara ru ltin saat 

pellulnasan obligasi yang dibe lrikan olelh pihak pelnelrbit obligasi, pe lmelgang 

obligasi ju lga melnelrima kelmbali pokok obligasi. 

b. Kraktelristik Obligasi 

       Obligasi melmiliki belbelrapa kraktelristik diantaranya: 

1) Melmiliki nilai nominal (par valulel) yang melnulnjulkkan belsarnya Dana 

yang di pinjam. 

2) Melmiliki su lkul bulnga ku lpon (coulpan intelrelst ratel) yaitu l sulkul bulnga 

tahulnan yang diteltapkan obligasi. 

3) Obligasi belrsulkul bulnga melngambang (floating ratel bonds) yaitul sulku l 

bulnga belrfulktulasi selsulai pelrgelrakan dalam bulnga yang belrlaku l ulmulm. 

4) Melmiliki tanggal jatu lh telmpo yaitu l tanggal telrtelntu l dimana nilai 

nominal obligasi haru ls di banyar kelmbali.
20

 

       Kraktelristik dari obligasi dapat me lmpelngarulhi harga obligasi dalam 

pasar modal, te lrmasulk risiko yang mu lngkin dihadapi se lpelrti intelrs rate l 

risk, yang melrulpakan risiko yang be lrkaitan delngan tingkat su lkul bulnga. 

Jika su lkul bulnga melningkat maka harga obligasi melnulruln dan jika su lku l 

bulnga melnulruln maka harga obligasi naik atau l selmakin tinggi. 

c. Klasifikasi Obligasi 

3) Obligasi Pe lmelrintah (trelasu lrybond) melrulpakan obligasi yang 

ditelrbitkan olelh pelmelrintah pulsat di dalam su latul nelgara. Olelh se lbab itu l 

                                                           
20 I. Made Adnyana, Manajemen Investasi dan Portopolio, (Jakarta Selatan: Lembaga 

Penerbit Universitas Nasional, 2020), hlm. 111.  
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kita belrpelndapat bahwa pe lmelritah pasti mellakulkan pelmbayaran, maka 

obligasi telrselbult tidak melngalami risiko kelgagalan. 

4) Obligasi pelrulsahaan (corporatel bond) adalah obligasi yang ditelrbitkan 

pelrulsahaan. Belrbelda delngan obligasi yang ditelrbitkan pelmelrintah yang 

tidak melmiliki risiko ke lgagalan, se ldangkan obligasi ini ju lstrul melmiliki 

risiko kelgagalan. 

5) Obligasi pelmelrintah daelrah (mulnicipal bond) yaitu l obligasi yang 

ditelrbitkan olelh pelrulsahaan daelrah dari su latul nelgara. Obligasi ini 

belrbelda delngan obligasi pe lmelrintah, ju lstrul obligasi ini sama de lngan 

obligasi pelrulsahaan. 

6) Obligasi lular nelgelri (foroign bond) adalah obligasi yang dite lrbitkan 

olelh Nelgara lain atau l pelrulsahaan asing. Pelmelgang obligasi ini ju lga 

melngalami risiko ke lgagalan selbagaimana pada obligasi pe lrulsahaan dan 

obligasi pelmelrintah daelrah.
21

 

       Belrdasarkan ku lpon yang dibe lrikan, jelnis-jelnis obligasi dapat 

diklarifikasikan selbagai belrikult: 

a) Obligasi belrkulpon nol (zelro coulpon bond) adalah obligasi yang tidak 

melmbayar bu lnga, te ltapi melnjulal delngan diskon be lsar dari nilai 

nomnalnya dan melmbelrikan kompelnsasi kelpada inve lstor dalam 

belntulk aprelsiasi harga. 

b) Obligasi yang tidak belrkulpon nol (non-zelro coulpon bond) yaitu l 

obligasi yang melmbayar ku lpon (coulpon-playing bond) adalah obligasi 

                                                           
21 I. Made Adnyana, Ibid, Adnyana, hlm.112. 
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yang melmbelrikan ku lpon delngan ju lmlah telrtelntul yang dibayarkan 

selcara rultin pada se ltiap waktul yang ditelntulkan. Dalam hal te lrselbult, 

kulpon obligasi dapat dibe lrikan se ltiap tahu ln (annulal coulpon bond) 

ataul seltiap seltelngah tahuln (selmiannulal cou lpon bond). 

B. Penelitian Terdahulu 

       Penelitian yang berhubungan dengan faktor-faktor yang mempengaruhi 

penerbitan sukuk dan obligasi pada Bank Umum Syariah di Indonesia yang telah 

dilakukan sebelumnya dengan objek yang berbeda-beda diantaranya: 

Tabel 2.1  

Penelitian Terdahulu 

No Peneliti Judul peneliti Hasil penelitian 

1  (Managelmelnt 

Analysis Ju lrnal 5 

(4) (Pulrnawingsih 

dan Moh 

Khoirulddin 2016) 

U lnivelrsitas 

Nelgelri Selmarang 

Relaksi pasar telrhadap 

pelngu lmulman 

pelnelrbitan su lkulk 

muldharabah dan 

obligasi konvelnsional 

Hasil dari pe lnellitian ini 

melnandakan bahwa pasar 

tidak belrelaksi te lrhadap 

pelngulmulman pelnelrbitan 

obligasi konvelnsional 

2. 

 

Willy Anggraini 

(Skripasi 2017) 

U lIN Radeln Fatah 

Palelmbang. 

Pelngarulh nilai dan 

rating pelnelrbitan 

obligasi syariah 

(sulkulk) telrhadap 

reltulrn saham pada 

pelru lsahaan yang 

melnelrbitkan obligasi 

syariah 

hasil pelnellitian dari 

pelnellitian yang 

dilakulkannya yaitu l nilai 

rating pelnelrbitan obligasi 

syariah belrpelngarulh pada 

reltulrn saham dikare lnakan 

nilai pelnelrbitan obligasi 

syariah (su lkulk) melmiliki 

kandulngan informasi yang 

culkulp telrhadap ke lpultulsan 

yang diambil inve lstor 

3.  Siti Ma‟su lmah 

(Ju lrnal & 

Procelelding, Vol 

5, No 2 (2015) 

U lnivelrsitas 

Jelndral 

Soeldirman. 

Pelngarulh 

pelngu lmulman 

pelnawaran su lkulk, 

obligasi se lrta 

kraktelristik telrhadap 

relaksi pasar pada 

pelru lsahaan yang 

telrdaftar di bulrsa elfelk 

Indonelsia 

Hasil Pe lnellitian ini 

konsisteln delngan pelnellitian 

Muljahid dan Firiyanti 

(2013) yang me lnyimpullkan 

bahwa rating pelnelrbitan 

obligasi syariah se lcara 

pelrsil tidak be lrpelngelrulh 

signifikan telrhadap 

comullativel abnormal reltulrn 
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akan teltapi Se lptianingtyas 

(2012) melnyimpullkan 

bahwa rating be lrpelngarulh 

positif yang signifikan 

telrhadap reltulrn saham 

4.  Alfin Nulrfaiz 

(Skripsi 2016) 

U lIN Syarif 

Hidayatullloh 

Jakarta. 

Pelngarulh Pelnelrbitan 

sulkulk, ulkulran 

pelru lsahan, inflasi dan 

nilai tulkar telrhadap 

reltulrn saham 

Hasil pelnellitian nilai 

nominal pelnelrbitan sulkulk 

belrpelngarulh signifikan 

positif telrhadap reltulrn 

saham, hal ini be lrarti se ltiap 

pelningkatan nilai nominal 

pelnelrbitan su lkulk akan 

telrjadi pelningkatan pada 

reltulrn saham pelrulsahaan. 

5. 

  

Muljahid dan 

Telttelt Fitrijanti 

(Fakulltas 

Elkonomi, 

Program Stuldi 

Aku lntansi) 

U lnivelrsitas 

Padjadjaran. 

 

 

Pelngarulh pelnelrbitan 

obligasi syariah 

(sulkulk) pelrulsahaan 

telrhadap relaksi pasar 

(Su lrvely telrhadap 

pelru lsahaan yang 

melnelrbitkan obligasi 

syariah dan te lrdapat di 

Bulrsa Elfelk Indonelsia 

tahuln 2002-2009). 

Hasil dari pe lnellitian ini 

dapat disimpu llkan bahwa 

nilai dan rating pelnelrbitan 

obligasi syariah baik se lcara 

simulltan mau lpuln pelrsial 

tidak belrpelngarulh signifikan 

telrhadap comulltive l 

abnormal reltulrn. 

6 

 

 

 

 

 

 

Elfri Ku lrnia 

Sapultri (Skripsi 

2016) U lnivelrsitas 

Nelgelri Selmarang. 

Analisis Pe lngarulh 

Pelngulmulman 

Pelnelrbitan Su lkulk 

Ijarah dan Obligasi 

Konve lnsional 

telrhadap Relaksi Pasar 

Hasil Pe lnellitian ini adalah 

telrdapat abnormal re ltulrn 

yang signifikan dise lkitar 

pelngulmulman pelnelrbitan 

sulkulk ijarah mau lpuln 

obligasi konvelnsional. 

Tidak telrdapat pelrbeldaan 

yang signifikan tranding 

volulmel activity selbellulm dan 

selsuldah pelngulmulman 

pelnelrbitan su lkulk ijarah 

maulpuln obligasi 

konvelnsional.  

7 Rosmayanti 

(Skripsi 2020) 

U lnivelrsitas 

Mulhammadiyah 

Makassar. 

Pelngarulh Nilai dan 

Rating Pe lnelrbitan 

Obligasi Syariah 

(Su lku lk) telrhadap 

Reltu lrn Saham (pada 

pelru lsahhan yang 

melnelrbitkan obligasi 

syariah di Bu lrsa Elfelk 

Indonelsia Pelriodel 

Hasil pelnellitian ini 

melnulnjulkkan bahwa nilai 

pelnelrbitan obligasi tidak 

melmpulyai dampak atau l 

pelngarulh nelgatif signifikan 

telrhadap reltulrn saham dan 

rating pelnelrbitan obligasi 

syariah melmpulyai dampak 

ataul pelngarulh positif dan 
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2017-2020) signifikan telrhadap reltulrn 

saham. 

8 Elnni Savitri 

(Ju lrnal Aplikasi 

Managelmelnt 

(JAM) Vol 13 No 

4, 2015) 

U lnivelrsitas Riaul. 

Pelngarulh pelnelrbitan 

obligasi syariah 

(sulkulk) telrhadap 

relaksi pasar modal 

Indonelsia tahuln 2009-

2013 

 

Hasil dari pe lnellitian ini 

melnulnjulkkan bahwa 

variabell nilai nominal dan 

pelringkat obligasi syariah 

tidak melmpulnyai pe lngarulh 

signifikan telrhadap re laksi 

pasar. 
 

       Pelrsamaan dan pe lrbeldaan pe lnellitan ini de lngan pelnellitian yang lainnya 

yaitul selbagai belrikult: 

1. Pelnellitian yang ditelliti ole lh Pulrnawingsih dan Moh Khoiru lddin adalah 

Relaksi pasar telrhadap pelngulmulman pelnelrbitan su lkulk muldharabah dan 

obligasi konvelnsional se ldangkan pelnelliti melmbahas telntang pe lngarulh 

pelnelrbitan su lkulk dan obligasi telrhadap reltulrn saham di bank u lmulm 

syariah. Dari pe lnellitian ini pelrsamaan keldulanya me lmbahas telntang 

pelnelrbitan sulkulk. 

2. Pelnellitian yang ditelliti ole lh Willy Anggraini adalah pelngarulh nilai dan 

rating pelnelrbitan obligasi syariah (su lkulk) telrhadap reltu lrn saham pada 

pelrulsahaan yang melnelrbitkan obligasi syariah dan pe lnelliti melmbahas 

telntang pelngrulh pelnelrbitan su lkulk dan obligasi telrhadap reltulrn saham di 

bank u lmulm syariah se ldangkan pelrsamaan keldulanya me lmbahas telntang 

pelnelrbitan. 

3. Pelnellitian yang di telliti olelh Siti Ma‟sulmah yaitul pelngarulh pelngulmulman 

pelnawaran su lkulk obligasi se lrta kraktelristik telrhadap relaksi pasar pada 

pelrulsahaan yang telrdaftar di bu lrsa elfelk Indonelsia seldangkan pelnelliti 

melmbahas telntang pe lngarulh pelnelrbitan su lkulk dan obligasi te lrhadap 
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reltulrn saham di bank u lmulm syariah, kelsamaan keldu lanya melmbahas 

telntang pelngulmulman ataul pelnelrbitan. 

4. Pelnellitian yang dite lliti Arifin Nu lrfaiz adalah pe lngarulh pelnelrbitan su lkulk, 

ulkulran pelrulsahan, inflasi dan nilai tu lkar telrhadap reltulrn saham 

seldangkan pelnelliti melmbahas telntang pelngarulh pelnelrbitan su lkulk dan 

obligasi telrhadap reltulrn saham di bank u lmulm syariah. Pe lrsamaan 

keldulanya melmbahas telntang pelnelrbitan sulkulk. 

5. Pelnellitian yang ditelliti olelh Mu ljahid dan Telttelt Fitrijanti adalah pe lngarulh 

pelnelrbitan obligasi syariah (su lkulk) pelrulsahaan telrhadap re laksi pasar 

seldangkan pelnelliti melmbahas telntang pelngarulh pelnelrbitan su lkulk dan 

obligasi telrhadap reltulrn saham di bank u lmulm syariah. Pe lrsamaan 

keldulanya melmbahas telntang pelnelrbitan sulkulk. 

6. Pelnellitian yang dite lliti Elfri Ku lrnia Sapultri melmiliki ju ldull Analisis 

Pelngarulh Pelngulmulman Pelnelrbitan Su lkulk Ijarah dan Obligasi 

Konvelnsional telrhadap Relaksi Pasar, seldangkan pelnelliti melnelliti telntang 

Pelngarulh Pelnelrbitan Su lkulk, Obligsi telrhadap Reltulrn Saham di Bank 

U lmulm Syariah, pe lrsaman keldula pelnellitian ini telrleltak pada variabell 

pelnellitian yaitu l Pelnelrbitan Su lkulk. 

7. Pelnellitian yang ditelliti Rosmayanti be lrjuldull Pelngarulh Nilai dan Rating 

Pelnelrbitan Obligasi Syariah (Su lkulk) telrhadap Reltulrn Saham (pada 

pelrulsahhan yang melnelrbitka obligasi syariah di Bu lrsa Elfelk Indonelsia 

Pelriodel 2017-2020), se ldangkan pelnelliti melnelliti telntang Pe lngarulh 

Pelnelrbitan Su lkulk, Obligsi telrhadap Reltulrn Saham di Bank U lmulm 
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Syariah, pe lrsaman ke ldula pelnellitian ini te lrleltak pada variabell pelnellitian 

yaitul Pelnelrbitan  Obligasi Syariah (Su lkulk) telrhadap Reltu lrn Saham. 

8. Pelnellitian yang dite lliti Elnni Savitri melmiliki juldull pelnellitian yaitu l 

Pelngarulh pelnelrbitan obligasi syariah (su lkulk) telrhadap relaksi pasar 

modal Indonelsia tahu ln 2009-2013, seldangkan pelnelliti me lnelliti telntang 

Pelngarulh Pelnelrbitan Su lkulk, Obligsi telrhadap Reltulrn Saham di Bank 

U lmulm Syariah, pe lrsaman keldula pelnellitian ini telrleltak pada variabell 

pelnellitian yaitu l Pelnelrbitan Su lkulk. 

C. Kerangka Berpikir 

       Kelrangka Pikir melrulpakan modal konse lpsu lal telntang bagaimana hu lbulngan 

telori delngan belrbagai faktor yang tellah diidelntifikasi ataul tellah dike lnali selbagai 

masalah yang pelnting ulntulk di telliti atau l di bahas.
22

 Dan kelrangka Pikir ju lga 

melmiliki arti yaitu l sulatul modell yang melnelrangkan bagaimana hu lbulngan antara 

telori delngan faktor yang tellah diidelntifikasi se lbagai masalah yang pelnting.
23

 

Gambar 2.1 

  Kerangka Berpikir  

      Variabell Indelpelndelnt (X)    

                                           

  

                      Variabell Delpelndelnt (Y) 

         

 

                                  

 

                                                           
22 Sugiyono, Metodologi Penelitian Kuantitatif R dan D, (Bandung: CV. Alfabet, 2013), 

hlm. 88. 
23 Sugiyono, Metode Penelitian Bisnis, (Bandung: Alfabeta, 2014), hlm. 88.  

Penerbitan 

Sukuk 

(X1) 
Return 

Saham 

(Y) 

H1 

Obligasi 

(X2) 
H2 

H3 



   38 

 

 
 

                                                    

       Dari Gambar 2.1 dapat kita lihat dan kita simpu llkan bahwa ke ldula variabell 

indelpelndeln yaitul pelnelrbitan su lkulk dan obligasi melmiliki keltelrkaitan delngan 

reltulrn saham yaitul variabell delpelndelnt, dari kelrangka belrpikir telrselbult kita dapat 

melnyimpu llkan bahwa pelnelrbitan su lkulk melmiliki keltelrkaitan delngan  reltulrn 

saham se ldangkan obligasi ju lga melmiiliki keltelrkaitan delngan reltulrn saham dan 

pelnelrbitan su lkulk dan obligasi saling be lrkaitan delngan reltulrn saham, walau lpuln 

telrkadang hal telrselbult tidak te lrlalul dianggap pelnting atau l diabaikan ole lh para 

invelstor atau l para pelmelgang invelstasi karelna ju lmlah pelngarulh yang dimiliki ole lh 

keldula variabell indelpelndelnt telrselbult culkulp kelcil ulntulk melmpelngelrulhi variabell 

delpelndelnt. 

D. Hipotesis 

       Hipotelsis melrulpakan su latul jawaban yang belrsifat selmelntara telrhadap 

pelrmasalahan pelnellitian, sampai telrbulkti mellaluli data yang telrkulmpu ll.
24

 Hipotelsis 

belrulpa pelrnyataan me lngelnai konse lp yang dinilai be lnar atau l salah jika 

melnulnju lkkan su latul felnomelna yang diamati dan diu lji se lcara elmpiris, fungsinya 

yaitul selbagai peldoman u lntulk mampu l melngarahkan pelnelliti agar se lsulai delngan 

yang diharapkan.
25

 

Ha1 = ada pelngarulh pelnelrbitan su lkulk telrhadap reltulrn saham di Bank U lmulm 

Syariah. 

Ho1 = tidak ada pe lngarulh pelnelrbitan su lkulk telrhadap reltulrn saham di Bank U lmulm 

Syariah. 

                                                           
24 Suharsimi Arikunto, Prosedur Penelitian, (Jakarta: Rineka Cipta, 2010), hlm.110. 
25 Mudrajat Kuncoro, Metode Riset untuk Bisnis dan Ekonomi, (Jakarta: Erlangga, 2013), 

hlm.59. 
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Ha2 = ada pelngarulh pelnelrbitan obligasi telrhadap reltulrn saham di Bank U lmu lm 

Syariah. 

Ho2 = tidak ada pe lngarulh pelnelrbitan obligasi telrhadap reltulrn saham di Bank 

U lmulm Syariah. 

Ha3 = ada pelngarulh pelnelrbitan su lkulk dan obligasi telrhadap reltulrn saham di Bank 

U lmulm Syariah. 

Ho3 = tidak ada pelngarulh pelnelrbitan su lkulk dan obligasi telrhadap reltulrn saham di 

Bank Ulmulm Syariah. 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

A. Lokasi dan waktu penelitian 

       Pelnellitian ini di laku lkan di Bank U lmulm Syariah (BU lS) mellaluli situls relsmi 

otoritas jasa kelulangan. Waktu l pelnellitian dilaku lkan pada bu llan Mare lt sampai Juli 

2024. 

B. Jenis Penelitian 

       Pelnellitian ini melnggulnakan pelndelkatan kulantitatif, kare lna data yang 

digulnakan belrulpa data yang be lrbelntulk angka-angka yang mana dalam 

pelngaplikasiannya delngan melnggulnakan telknik analisis statistik gu lna manaksir 

variabell yang di kaji. Jelnis pelnellitian yang ditelrapkan dan digu lnakan dalam 

pelnellitian ini me lrulpakan je lnis pelnellitian ku lantitatif, pelnellitian ku lantitatif 

melrulpakan pelnellitian ilmiah yang siste lmatis telrhadap bagian-bagian dan 

felnomelna selrta hulbulngan- hulbulngannya.
1
 Seldangkan jelnis pelnellitian yang 

ditelrapkan adalah pelnellitian delskriptif, de lngan pelnjellasannya yaitu l pelnellitian 

yang dilaku lkan ulntulk melmbelri pelnyampaian delskripsi lelbih komplelks atas 

selbulah geljala ataul sulatul felnomelna.
2
 

C. Populasi dan Sampel 

1 Popu llasi 

       Popu llasi melrulpakan se lkellompok obje lk yang melnjadi sasaran atau l targelt 

dalam pelnellitian.
3
 Belsarnya popu llasi yang digu lnakan dalam su latul pelnellitian 

                                                           
1 Budi Gautama Siregar & Ali Hardana, Metode Penelitian dan Bisnis (Medan: Merdeka 

Kreasi, 2021), hlm. 51. 
2Priyono, Metode Penelitian Kuantitatif, (Sidoarjo: Zifatama Publishing, 2016), hlm. 37. 
3 Juliansya Noor, Metodologi Penelitian, (Jakarta: Kencana, 2014), hlm, 147. 
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telrgantulng pada jangkaulan kelsimpullan yang dihasilkan, dan popu llasi dari 

pelnellitian ini adalah Bank U lmulm Syariah yang mana bank yang dite lliti adalah 

13 Bank, dan tahuln yang di telliti adalah 3 tahu ln yaitu l pada tahu ln 2018- 2020 

dan julmlah dari seltiap variabell yang ditelliti ada se lbanyak 39 data se ltiap 3 tahuln, 

jadi julmlah popullasi dari 3 variabell telrselbult adalah 39 dikali 3 sama de lngan 117 

popullasi. 

Tabel 3.1 

Nama-nama Bank yang diteliti di Bank Umum Syariah 

No Nama Perusahaan 

1 Bank Acelh Syariah 

2 Bank Nu lsa Telnggara Barat Syariah 

3 Bank Mulamalat Indonelsia 

4 Bank Victoria Syariah 

5 Bank Relpulblik Indonelsia Syariah 

6 Bank Nelgara Indonelsia Syariah 

7 Bank Syariah Mandiri 

8 Bank Panin Syariah 

9 Bank Bulkopoin Syariah 

10 Bank Celntral Asia Syariah 

11 Bank Tabulngan Pelnsiuln Nasional Syariah 

12 Bank Maybank Syariah 

13 Bank Melga Syariah 
 

2 Sampell 

       Sampell didelfinisikan selbagai bagian dari popu llasi ataul selbagian kelcil dari 

anggota popu llasi u lntulk dijadikan obje lk pelnellitian. Dalam melnelntulkan 

popullasi pelngambilan su latul sampell, ada ke ltelntulan yang haru ls dipelnulhi yaitu l 

sampell bisa melwakili (relpre lselntativel) telrhadap popu llasi.
4
 Telknik pelngambilan 

sampell yang digu lnakan dalam pe lnellitian ini adalah pulrpossivel sampling. 

Pulrposivel sampling adalah te lknik pelngambilan sampe ll delngan me lmbelrikan 

                                                           
4 Syahrum & Salim, Metode Penelitian Kuantitatif, (Bandung: Cita Pustaka Media, 

2014), hlm. 114. 
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pelnilaian se lndiri telrhadap sampe ll diantara popullasi yang di pilih, dan sampel 

dalam penelitian ini sebanyak 39 sampe ll. 

D. Instrumen dan Teknik Pengumpulan Data 

Telknik pelngulmpullan data, data yang digu lnakan pada pelnellitian ini adalah 

data selkulndelr, yang mana data telrselbult dipelrolelh selcara tidak langsu lng dari 

sulbjelk pelnellitian. Dan pe lngu lmpullan data diambil dari situ ls relsmi Otoritas Jasa 

Kelulangan. Instrulmeln pelngulmpullan data yaitu l selbagai alat Bantu l yang dipilih dan 

digulnakan olelh pelnelliti dalam me llaksanakan kelgiatannya agar me lnjadi sistelmatis. 

E. Teknik Analisis Data 

Telknik analisis data adalah su latul telknik yang digulnakan u lntulk melngellolah 

hasil pelnellitian gu lna melmpelrolelh su latul kelsimpullan. U lntulk melngellolah dan 

melnganalisis data, tellah dikelmbangkan telknik telrtelntul, yang pada u lmulmnya 

melmiliki syarat-syarat telrtelntul.
5
 

Seltellah belrbagai data telrkulmpull dan dari hasil pe lngulmpullan data telrselbu lt 

maka pelnelliti mellakulkan analisis data atau l diselbult julga delngan pe lngolahan data. 

Meltodel yang digulnakan dalam pe lnellitian ini adalah me ltodel SPSS 26. 

1. Analisis Delskriptif 

           Analisis delskriptif adalah statistic yang digu lnakan u lntulk melnganalisis data 

delngan melnggambarkan atau l melndelskripsikan data yang telrkulmpull 

selbagaimana adanya tanpa be lrmaksuld melmbulat kelsimpullan yang be lrlakul ulntulk 

                                                           
5 Sumardi Suryabrata, Metode Penelitian, cet. Ke 11, (Jakarta: Raja Grafindo Persada, 

2008), hlm. 98. 
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ulmulm ataul gelnelralisasi. Analisis delskriptip belrtuljulan melnulnjulkkan nilai 

maximulm, minimu lm, melan, dan standar delvition dari data yang te lrkulmpull.
6
 

2. U lji Normalitas 

           U lji normalitas digulnakan u lntulk melngeltahuli apakah popu llasi data 

belrdistribulsi normal ataul tidak. Modell relgrelsi yang baik yaitu l melmiliki nilai 

relsidulal yang telrdistribulsi normal. U lji ini digu lnakan ulntu lk melngulkulr data 

belrskala ordinal, intelrval ataulpuln rasio. Dalam pelnellitian ini digu lnakan ulji onel 

samplel kolmograv smirnov delngan melnggulnakan taraf signifikan lelbih belsar 

dari 5% ataul 0, 05. Apabila signifikan > 0, 05 maka distribu lsi data belrsifat 

normal. Se ldangkan jika data < 0, 05 maka distribu lsi data tidak normal atau l 

belrmasalah.
7
 

3. U lji Asulmsi Klasik 

a. U lji Mulltikolelnelaritas 

       U lji mulltikolelnelaritas digulnakan u lntulk melngeltahuli ada tidaknya 

pelnyimpangan asu lmsi mulltikolelnelaritas dengan adanya hu lbulngan linelar 

antara variabelllllllll indelpelndeln dalam modell relgrelsi. Modell re lgrelsi yang baik 

selharulsnya tidak telrjadi kolelrasi di antara variabel l belbas. Jika telrjadi kolelrasi, 

maka dapat dikatakan telrdapat masalah ataul problelm mu lltikolelnelalitas. 

U lntulk melndeltelksi ada ataul tidaknya mulltikolinelalitas didalam mode ll relgrelsi 

digulnakan matrik kolelrasi variabel be lbas, dan mellihat nilai tolelrancel dan 

Variancel Inflation Factor (VIF) delngan melnggulnakan SPSS ve lrsi 26. 

 

                                                           
6 Duwi Priyanto, Mandiri Belajar SPSS, (Yogyakarta:  Mediakom, 2008), hlm. 30. 
7 Sugiyono & Agus Susanto, Cara Mudah Belajar SPSS dan Lisrel Teori dan Aplikasi 

untuk Analisis Data Penelitian, (Bandung: Alfabeta, 2015), hlm. 323. 
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1) Nilai Tolelrancel 

  U lntulk melngeltahuli dan mellihat kreltelria pelnguljian mulltikolonelaritas 

delngan melnggulnakan nilai tolelrancel yaitul nilai tolelrancel > 10% (0, 10) 

melnulnjulkkan bahwa modell relgrelsi belbas dari mulltikolonelaritas, jika nilai 

tolelrancel < 10% (0, 10) me lnulnjulkkan bahwa modell re lgrelsi telrdapat 

mulltikolonelaritas. 

2) VIF (Variancel inflation factor) 

       Apabila nilai VIF < 10 me lngidelntifikasi modell relgrelsi belbas dari 

mulltikolonelaritas dan apabila nilai VIF > 10 dapat di ide lntifikasi bahwa 

modell relgrelsi ini melmiliki mulltikolonelaritas. 

b. U lji Aultokorellasi 

       U lji Aultokorellasi yaitu l selbulah cara yang digu lnakan melndeltelksi ada 

tidaknya korellasi antar relsidulal pada masa t de lngan relsidulal pada masa t-1 

(telrdahullul). Jika kore llasi telrdeltelksi, dipastikan ada problelmatika 

aultokorellasi. Aultokorellasi timbull akibat adanya pe lmantau lan belrelnteltan 

selpanjang waktul belrsinggu lngan satul dengan yang lainnya. Hal delmikian 

dapat mulncull lantaran re lsidulal (kelsalahan pelngganggul) tak be lbas dari satul 

pelngamatan kel pelngamatan yang lainnya.
8
 

       Meltodel yang digu lnakan u lntulk ulji aultokorellasi adalah mellaluli SPSS 26. 

Adapuln belntulknya selcara ulmulm yaitul: 

1) DUl < DW < 4 - DU l, maka H0 di telrima, yang mana hal te lrselbult belrarti 

tidak telrjadi aultokorellasi. 

                                                           
8 Dyah Nirmala Arum Janie, Statistik Deskriptip & Regresi Linear Berganda dengan 

SPSS, (Semarang: Semarang University Press, 2012), hlm. 30. 
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2) DW < DL ataul DW > 4 - DL, maka H0 ditolak, artinya telrjadi 

aultokorellasi. 

3) Analisis DL < DW < DU l ataul 4 - DUl < DW < 4 - DL yang mana artinya 

tidak ada kelpastian atau l kelsimpullan yang pasti. 

c. Relgrelsi Linelar Belrganda 

        Relgrelsi linelar belrganda adalah analisis yang dite lrapkan di satu l variabell 

delpelndeln dan dula atau l lelbih varibell indelpelndeln.
9
 Pelrsamaan re lgrelsi dalam 

pelnellitian ini yaitu l ulntulk melngeltahuli se lbelrapa belsar pe lngarulh variabell 

indelpelndeln telrhadap variabell delpelndeln. Analisis relgrelsi linelar belrganda 

belrtuljulan ulntulk melngeltahuli hulbulngan linelar antara dula variabell ataul lelbih, 

dimana satul variabell se lbagai variabell delpelndeln (telrikat) dan yang lain 

selbagai variabell indelpelndeln (belbas). Hasil analisis re lgrelsi adalah be lrulpa 

koelfisieln relgrelsi ulntulk masing-masing variabell indelpelndeln. Koelfisieln ini 

dipelrolelh delngan cara me lmpreldiksi nilai variabe ll delpelndeln delngan su latu l 

pelrsamaan. 

        Dalam analisis relgrelsi, se llain melngulkulr kelkulatan hu lbu lngan antara du la 

variabell ataul lelbih, julga melnulnjulkkan arah hu lbulngan antara variabe ll 

delpelndeln delngan variabell indelpelndeln. Belrikult pelrsamaan re lgrelsi linelar 

belrganda pelnellitian ini se lbagai belrikult: 

Y = β0 + β1X1 +β2X2 + ɛ 

Keltelrangan: 

Y = Reltulrn saham 

                                                           
9 Fridaya Yudiatmaja, Aplikasi Komputer Statistik, (Yogyakarta: Graha Ilmu, 2014), hlm. 

67. 
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β0 = Konstanta 

β1. β2 = Koelfisieln relgrelsi belrganda 

X1 = Variabell Pelnelrbitan Su lkulk 

X2 = Variabell Pelnelrbitan Obligasi 

ɛ = Variabell pelngganggu l 

d. U lji Hipotelsis 

1. U lji Koelfisieln Deltelrminan (R
2
) 

       U lji koelfisieln deltelrminan digulnakan u lntulk melngulku lr seljaulh mana 

kelmampulan modell dalam melnelrangkan variasi variabe ll delpelndeln. Koelfisieln 

deltelrminasi dipakai ulntu lk melngeltahuli belsarnya kontribulsi atau l sulmbangan 

dari sellulrulh variabell delpelndeln telrhadap variabell indelpelndeln, seldangkan 

sisanya dipe lngarulhi olelh variabell lain. Selmakin belsar nilai R
2 

(Melndelkati 1) 

maka keltelpatannya dikatakan se lmakin baik.
10

 

2. U lji Signifikan parsial (ulji t) 

       U lji statistic t pada dasarnya me lnulnjulkkan selbelrapa jau lh pelngarulh satul 

variabell pelnjellas selcara individulal dalam melnjellaskan variabell telrkait. 

Pelnguljian ini melnggu lnakan taraf signifikan 5% de lngan de lrajat kelbelbalsan 

ataul df = (n-k-1). Ulntulk melmpelrmuldah pelnellitian ini, data dianalisis 

melnggulnakan SPSS 26. Pelnellitian ini dilaku lkan delngan mellihat se lcara 

langsulng pada hasil pe lrhitu lngan koelfisieln relgrelsi mellaluli SPSS pada bagian 

U lnstandardizeld coelfficielnts delngan standar elrror elstimatel selhingga akan 

                                                           
10 Setiawan dan Dewi Endah Kusrini, Ekonometrika, (Yogyakarta: CV. Andi Offet, 

2010), hlm. 65. 
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didapatkan hasil yang dinamakan t hitulng
-
 selbagai dasar pe lngambilan 

kelpultulsan digulnakan kreltelria pelnguljian selbagai belrikult : 

a. H0 ditolak, jika nilai 
–
 t hitulng

>
- t tabe ll ataul t hitulng

 >
t tabe ll, hal ini be lrarti variabe ll 

indelpelndeln selcara individu lal belrpelngarulh signifikan te lrhadap variabell 

delpelndeln. 

b. H0 ditelrima, jika –t hitulng _< t tabe ll ataul t hitulng 
_<

t tabe ll, hal ini be lrarti variabell 

indelpelndeln selcara individu lal tidak belrpelngarulh signifikan telrhadap 

variabell delpelndeln. 

3. U lji Signifikan Simu lltan (U lji F) 

       U lji F belrtuljulan u lntulk melmpelrlihatkan apakah se lmula variabell 

indelpelndeln yang dimasu lkkan dalam modell simu lltan sama-sama melmpulyai 

pelngarulh telrhadap variabell delpelndeln. U lji dilaksanakan delngan 

melmbandingkan nilai fhitulng delngan ftabe ll. Pelnguljian melnggu lnakan taraf 

signifikan 5 % delngan delrajat ke lbelbasan df = (n-k-1), n yaitul julmlah data dan 

k adalah julmlah variabell indelpelndeln.
11

 

    Adapuln kratelria pelnguljian u lji f adalah: 

a. Delngan melmbandingkan nilai Fhitulng delngan Ftabell. Jika F hitulng > F tabell maka 

Ha ditelrima. Dan masing masing variabell indelpelndeln selcara belrsama 

melmpulyai pelngarulh yang signifikan telrhadap variabell delpelndeln. 

b. Melmbandingkan nilai Fhitulng delngan Ftabe ll. Jika Fhitulng < Ftabell maka Ha di 

tolak. Jika Ha di tolak hal telrselbult telrjadi kelrelna masing masing variabell 

                                                           
11 Duwi Priyanto, SPSS 22 Pengolah Data Terpraktis, (Yogyakarta: Andi, 2014), hlm. 

158. 
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indelpelndeln tidak melmpulnyai pelngarulh telrhadap variabell delpelndeln selcara 

signifikan. 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN 

A. Gambaran Umum Objek Penelitian  

1. Seljarah Pelrkelmbangan Bank U lmulm Syariah 

       Melnulrult U lndang-ulndang Relpulblik Indonelsia No. 21 tahu ln 2008 telntang 

pelrbankan syariah yang te lrdapat pada pasal 1 ayat 8 yang didalamnya 

melnjellaskan bahwa Bank U lmulm Syariah (BU lS) melrulpakan bank syariah yang 

dalam kelgiatannya melmbelrikan jasa dalam lalu l lintas pelmbayaran.
1
 

       Bank U lmulm Syariah melrulpakan bank yang se lcara pelnulh belrtransaksi 

selcara syariah dan bu lkan melrulpakam ulnit u lsaha. Bank ulmu lm pelrtama yang 

melnggulnakan sistelm syariah di Indone lsia yaitu l PT. Bank Mu lamalat Indonsia 

(BMI) yang mu llai belropelrasi pada 1992. Pe lrkelmbangan bisnis bank syariah 

belrlangsu lng lambat, sampai de lngan Lima tahu ln keldelpan be llulm ada 

pelrtulmbulhan bank barul. BMI masih melnjadi satul-satulnya bank syariah. Baru l 

pada tahu ln 1998 pasar bank syariah mu llai didirikan delngan hadirnya PT. Bank 

Syariah Mandiri (BSM) anak pe lrulsahaan bank mandiri. Bank BU lMN telrbelsar 

di Indonelsi. Sellanjultnya me lnyulsull kelmulncullan PT. Bank Me lga Syariah pada 

2001. Me lmasulki tahu ln 2009 ada du la bank baru l melmasu lki pasar Pe lrbankan 

Syariah adalah PT. BRI Syariah. 

       Saat itul, Bank U lmulm Syariah yang be lropelrasi melnjadi Lima bank yaitu l 

Bank Mu lamalat Indonelsia, Bank Syariah Mandiri, Bank Me lga Syariah, Bank 

Bulkopoin Syariah dan Bank BRI Syariah. Bank u lmulm syariah te llah 

                                                           
1 Ismail, Perbankan Syariah, (Jakarta: Kencana Prenadamedia Group, 2011), hlm. 33. 
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melnelrapkan sistelm indelpelndelnt pada systelm pelrbankan syariah. Se lmelntara 

julmlah Kantor saat itu l selbanyak 908 Kantor ditambah de lngan channelling 

selkitar 1.452 Kantor. Bank Syariah dibole lhkan ulntulk melndirikan u lnit 

pellayanan dalam satu l wilayah de lngan Kantor Bank Indonelsia dalam satu l 

daelrah maulpuln provinsi. 

B. Deskripsi Data Penelitian 

       Dalam Pelnellitian ini, je lnis data yang digu lnakan adalah data se lkulndelr, yang 

diambil dari situ ls relsmi Otoritas Jasa Ke lulangan. Pelrulsahaan yang me lnelrbitkan 

sulkulk dan obligasi di Bank U lmulm Syariah. Be lrikult ini data Pe lnelrbitan Su lkulk dan 

Obligasi yang melnjadi sampell di Bank U lmulm Syariah. 

Tabel 4.1 

Data Penerbitan Sukuk, Obligasi terhadap Return Saham di Bank Umum 

Syariah Tahun 2018-2020 

NO Perusahaan Tahun Sukuk 

(Lembar) 

Obligasi 

(Lembar) 

Return 

saham 

(Rupiah) 

1 Bank Acelh 

Syariah 

2018 

2019 

2020 

4.073.054 

4.252.745 

5.043.630 

3.453.363 

3.124.393 

2.430.570 

 

5,184 

4,260 

3,026 

2 Bank Nussa 

Tenggara Barat 

Syariah 

2018 

2019 

2020 

325.00 

1.325.000 

2.365.000 

5.779.966 

7.278.253 

9.042.539 

38,419 

153,395 

115,885 

3 Bank Muamalat 

Indonesia 

2018 

2019 

2020 

12.185 

11.333 

12.170 

53.306 

46.618 

47.275 

4,51 

1,60 

0,98 

4 Bank Victoria 

Syariah 

2018 

2019 

2020 

409.679 

71.304 

712.683 

1.834.770 

1.908.207 

1.916.770 

 

59,863 

59,863 

29,173 

5 Bank Republik 

Indonesia Syariah 

2018 

2019 

2020 

9.098.114 

10.268.27 

13.039.50 

10.894.916 

11.880.036 

17.475.112 

12,81 

7,62 

25,45 

6 Bank Negara 

Indonesia Syaria 

2018 

2019 

7.446.00 

8.358.000 

9.787 

13.072 

805 

825 
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2020 13.571.000 17.253 176 

7 Bank Syariah 

Mandiri 

2018 

2019 

2020 

17.475.441 

21.108.128 

22.508.455 

14.477.262 

19.052.303 

31.359.327 

1,012 

2,133 

2,379 

8 Bank Panin 

Syariah 

2018 

2019 

2020 

820.513 

458.495 

576.245 

7.102.592 

9.441.260 

8.186.429 

1,14 

0,005 

0,55 

9 Bank Bukopoin 

Syariah 

2018 

2019 

2020 

115.094 

285.216 

197.235 

1.277.1183 

1.372.316 

2.486.408 

16,000 

7,832 

9,502 

10 Bank Centra Asia 

Syariah 

2018 

2019 

2020 

8.424.000 

9.669.000 

12.296.000 

5.802.7 

6.306.1 

6.968.1 

58,583 

33,659 

32,4 

11 Bank Tabungan 

Pensiun Nasional 

Syariah 

2018 

2019 

2020 

1.030.689 

2.071.753 

2.803.239 

2.049.483 

2.439.054 

2.632.890 

25,000 

45,000 

65,000 

12 Bank Maybank 

Syariah 

2018 

2019 

2020 

172.698 

547.398 

608.728 

152.442.16 

142.397.91 

146.000.78 

30,44 

24,18 

16,62 

13 Bank Mega  

Syariah 

2018 

2019 

2020 

1.615.817 

1.395.380 

11.150.005 

937.070 

1.002.503 

6.602.789 

2,930 

430,407 

481,330 

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan 

C. Analisis Data 

1. Analisis Delskriptif 

       Statistik Delskriptif belrgu lna ulntulk mellihat ditribulsi data dan variabell yang 

digulnakan dalan pelnellitian ini. Pe lngolahan data dilaksanakan de lngan 

melnggulnakan SPSS 26, ulntulk melngolah data delngan ce lpat agar dapat 

melmpelrolelh hasil data yang diinginkan dan agar kita mampu l ulntulk 

melnjellaskan variabell-variabell yang ditelliti. Belrikult ini tabell statistik delskriptif 

variabell pada pelnellitian ini. 

Tabel 4.2 

Statistik Deskriftif 

 N Miniulmulm Maximulm Melan Std.De lviation 

Sulkulk 39 1.03 820.51 141.7044 232.56354 

Obligasi 39 1.00 937.07 45.6615 151.50985 

Reltuln 

saham 

39 .01 481.33 61.4651 108.87717 
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Valid 

N(listwisel) 

39     

Sumber : Lampiran 1 diolah dengan SPSS 26 

Pada tabell diatas, dapat dilihat jika tabe ll statistik delskriptif ini dilaku lkan 

ulntulk melngeltahuli ju lmlah data adalah 39, nilai maksimu lm masing-masing 

variabell, yang mana variabe ll X1 yaitu l sulkulk melmiliki nilai maximu lm selbelsar 

820.51, se ldangkan X2 yaitu l obligasi melmiliki nilai maximulm se lbelsar 937.07 

dan ulntulk variabell Y yaitu l reltulrn saham melmiliki nilai maximu lm selbelsar 

481.33. Nilai minimulm dari variabell X1 yaitu l sulkulk melmiliki nilai se lbelsar 

1.03, se ldangkan variabell X2 yaitu l obligasi melmiliki nilai minimu lm selbelsar 

1.00 dan reltulrn saham melmiliki nilai minimu lm selbelsar 0.01. Se ldangkan ulntulk 

Melan, variabell X1 yaitu l melmiliki nilai melan selbelsar 141.7044, X2 yaitu l 

obligasi melmiliki nilai melan se lbelsar 45.6615 dan u lntulk reltulrn saham melmiliki 

nilai melan se lbelsar 61.4651. Dan ulntulk standar delviation u lntu lk su lkulk selbelsar 

232.563554, obligasi selbelsar 151.50985 dan reltulrn saham selbelsar 108.87717. 

2. U lji Normalitas 

Pelnguljian delngan Normalitas data de lngan tuljulan mellihat apakah su latu l 

data yang telrdistribulsi selcara normal atau l tidak selcara statistik. U lji normalitas 

data yang digu lnakan yaitu l U lji Kolmograv- Smirnov telst. Data yang di katakan 

telrdistribulsi normal yaitul apabila nilai signifikan dan pe lnguljian Kolmograv- 

Smirnov telst > 0, 05 (5 %) maka te lrdistribulsi normal tapi jika data < 0, 05 (5 

%) maka tidak telrdistribulsi normal. 
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Tabel 4.3 

One-Sample Kolmogrov- Smirnov Test 

 U lnstandardizeld 

Relsidulal 

N 39 

Normal 

Parameltelrs
a,b

 

Melan .0000000 

Std. Delviation 104.82368276 

Ni Absolultel .229 

Positivel .235 

Nelgativel -.229 

Telst Statistic .229 

Asymp. Sig. (2-taileld) .062
c
 

Sumber : Lampiran 2 diolah dengan SPSS 26 

       Dapat dilihat dari tabe ll di atas bahwa nilai signifikansi dari 

pelnguljian Kolmogorav-Smirnov Telst, hanya dapat di lihat de lngan mellihat nilai 

Asymp. Sig. (2-taileld) pada ou ltpult SPSS. Dapat dilihat data te lrselbult 

telrdistribulsi normal karelna nilai Asymp. Sig. (2-taileld) melmelnulhi syarat u lji 

normalitas, karelna nilai signifikansinya lebih dari 0.05. 

3. U lji Asulmsi Klasik  

a. U lji Mulltikolonelaritas 

 U lji mulltikolelnelaritas digulnakan ulntulk melngeltahuli ada tidaknya 

pelnyimpangan asu lmsi mulltikolelnelaritas adalah adanya hu lbulngan line lar antara 

variabell indelpelndeln dalam modell relgrelsi. Jika variabell indelpelndeln saling 

belrkorellasi, maka variabell-variabell telrselbult tidak orthogonal. Variabell 

orthogonal melrulpakan variabell indelpelndeln yang nilainya adalah nol. Mode ll 

relgrelsi dinyatakan be lbas dari mulltikolonoritas jika melmpulnyai nilai tolelrance l 

> 0.10 dan jika nilai nilai tolelrancel < 0.10 maka telrjadi mu lltikolonelaritas. 

Seldangkan ulntulk VIF agar be lbas dari mulltikolonelaritas jika nilai VIF < 10 dan 

jika nilai VIF > 10 maka te lrjadi mulltikolonelaritas. U lntulk melngeltahuli apakah 



   54 

 

 
 

telrjadi mulltikolinelaritas dapat dilihat nilai tolelrancel dan VIF yaitu l selbagai 

belrikult: 

1) Nilai Tolelrancel 

 U lntulk melngeltahuli dan mellihat kreltelria pelnguljian mulltikolonelaritas 

delngan melnggulnakan nilai tolelrancel yaitul nilai tolelrancel > 0.10 

melnulnjulkkan bahwa modell relgrelsi belbas dari mulltikolonelaritas, jika nilai 

tolelrancel < 0.10 me lnulnjulkkan bahwa modell re lgrelsi telrdapat 

mulltikolonelaritas. 

Tabel 4.4 

Coefficients
 a 

Modell U lnstandardizeld 

Coelfficielnts 

Standardizeld 

Coelfficielnts 

T Sig. Collinelarity Statistics 

B Std. 

Elrror 

Belta Tolelrancel VIF 

1 (Constant) 81.620 20.993  3.888 .000   

Sulkulk -.112 .075 -.239 -1.488 .047 1.000 1.000 

Obligasi -.094 .115 -.131 -.818 .419 1.000 1.000 

Sumber : Lampiran 3 diolah dengan SPSS 26 

       Dapat dilihat dari tabe ll diatas bahwa nilai tolelrancel lelbih belsar dari 0.10 

maka nilai tolelrancel tidak telrjadi mulltikolonelaritas. Nilai tolelrancel 1.000 > 

0.10, maka suldah jellas jika pelnellitian ini tidak te lrjadi mulltikolone laritas. 

2) VIF (Variancel inflation factor) 

       Apabila nilai VIF < 10 me lngidelntifikasi modell relgrelsi belbas dari 

mulltikolonelaritas dan apabila nilai VIF > 10 dapat diide lntifikasi bahwa 

modell relgrelsi ini melmiliki mulltikolonelaritas. 

        Dari tabell 4.4 diatas dapat dilihat jika niai VIF le lbih kelcil dari 10, maka 

uldah jellas bahwa pelnellitian delngan VIF tidak melngalami mu lltikolonelaritas 

karelna nilai 1.000 < 10. 
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b. U lji Aultokorellasi 

U lji Aultokorellasi dilaku lkan ulntulk melngulji apakah ada au ltokelrellasi antara 

variabell indelpelndeln danl variabell delpelndeln, dalam pelnguljian au ltokorellasi 

belrikult melnggulnakan rulmuls Dulrbin Watson.  

Tabel 4.5 

Model Summary
b 

Modell R R 

Squ larel 

Adjulsteld R 

Squ larel 

Std. Elrror 

of thel 

Elstimatel 

Du lrbin-

Watson 

1 .320
a
 .102 .073 107.69647 1.602 

Sumber : Lampiran 4 diolah dengan SPSS 26 

       Dapat dilihat dari tabe ll di atas, bahwa hasil u lji aultokorellasi Du lrbin-Watson 

adalah 1.602. Hasil U lji Aultokorellasi Du lrbin Watson selbagai belrikult: 

N (Julmlah Relspondeln) = 39 

DW (Du lrbin Watson) = 1.602 

DUl = 1.5969 

4 - DUl = 4 – 1.5969 = 2.4031 

              Dari hasil di atas su ldah jellas di pe lrlihatkan kalau l DU < DW < 4 - DU, yang 

mana DW = 1.602, maka su ldah jellas kalaul data relgrelsi tidak melmiliki masalah 

aultokorellasi. 

c. Relgrelsi Linelar Belrganda 

 Relgrelsi linelar belrganda adalah analisis yang dite lrapkan di satu l variabell 

delpelndeln dan dula ataul lelbih varibell indelpelndeln.
2
 Pelrsamaan re lgrelsi dalam 

pelnellitian ini yaitul ulntulk melngeltahuli se lbelrapa belsar pe lngarulh variabell 

indelpelndeln telrhadap variabell delpelndelnt. 

                                                           
2 Fridaya Yudiatmaja, Aplikasi Komputer Statistik, (Yogyakarta: Graha Ilmu, 2014), hlm. 

67. 
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Tabel 4.6 

Coefficients
a 

Modell U lnstandardizeld 

Coelfficielnts 

Standardizeld 

Coelfficielnts 

T Sig. 

B Std. 

Elrror 

Belta 

1 (Constant) 81.620 20.992  3.888 .000 

Sulkulk -.112 .075 -.239 -1.489 .047 

Obligasi -.094 .115 -.131 -.818 .419 

Sumber : Lampiran 5 diolah dengan SPSS 26 

Nilai U lnstandardizeld Coelfficielnts B digu lnakan ulntulk melneltulkan pelrsamaan 

relgrelsi, Std Elrror ulntulk mellihat standar kelsalahan ataul elrror yang telrjadi, 

Stansardizeld Coelfficielnts Belta ulntulk mellihat nilai normalitas, nilai t digu lnakan 

ulntulk ulji t, nilai signifikan u lntulk mellihat pelngarulh antara variabell apakah H0 

ataul Ha yang ditelrima. 

Belrdasarkan analisis re lgrelsi belrganda di pe lrolelh koelfisieln u lntulk konstan 

selbelsar 81. 620, nilai pe lnelrbitan su lkulk (X1) - 0.112, dan pelnelrbitan obligasi 

(X2) - 0.094, dari hasil telrselbult dipelrolelh pelrsamaan relgrelsi se lbagai belrikult: Y 

= β0 + β1X1 +β2X2 + ɛ, dan hasil dari pe lrsamaan relgrelsi telrselbult adalah Y= 

81.62O + - 0.112 X1 + - 0.094 X2 + 20.992. 

Pelrsamaan relgrelsi telrsebult melmpulnyai makna atau l arti selbagai belrikult ini: 

1) Konstanta selbelsar 81. 620, artinya, jika (X1) Pelnelrbitan Su lkulk dan (X2) 

Pelnelrbitan Obligasi nilainya adalah 0. Maka itu l (Y) Reltulrn Saham adalah 

nilai dari konstanta yaitul 81. 620 

2) Koelfisieln relgrelsi variabell nilai (X1) Pe lnelrbitan Su lkulk selbelsar – 0.112, 

artinya variabe ll indelpelndeln lain nilainya  te ltap dan (X1) Pe lnelrbitan Su lkulk 

melngalami kelnaikan se lbelsar 1% dan (Y) Reltulrn Saham melngalami 

pelnulrulnan selbelsar kelnaikan pelnelrbitan sulkulk yaitu l selbelsar 0.112. 
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3) Koelfisieln relgrelsi variabell nilai (X2) Pe lnelrbitan Obligasi se lbelsar -0.094, 

artinya jika variabe ll indelpelndelnt lain nilainya te ltap maka (X2) Pe lnelrbitan 

Obligasi melngalami kelnaikan 1 %, dan hal te lrselbult melmpelngarulhi nilai (Y) 

reltulrn saham yang melngalami pelnulrulnan selbelsar 0.094. 

4) Standard elrror melnyajikan nilai ke lsalahan Bakul standard (Sel) se lbelsar 

20.992. 

d. U lji Hipotelsis 

1) Hasil U lji De ltelrminasi (R
2
) 

       Belrikult ini melrulpakan hasil u lji koelfisieln deltelrminasi (R
2
) hasil u lji R

2
 

digulnakan ulntulk melngeltahuli selbelrapa belsar pelrselntasel sulmbangan 

pelngarulh variabell indelpelndelnt selcara se lrelntak telrhadap variabe ll delpelndelnt. 

Belrikult ini hasil dari U lji R
2
: 

Tabel 4.7 

   Model Summary
b
 

Modell R R 

Squ larel 

Adjulsteld R 

Squ larel 

Std. Elrror 

of thel 

Elstimatel 

Du lrbin-

Watson 

1 .320
a
 .102 .073 107.69647 1.602 

Sumber : Lampiran 6 diolah dengan SPSS 26 

       Belrdasarkan hasil u lji deltelrminasi dipelrolelh hasil R Squ lareld selbelsar 

0.102. Hal ini melnulnjulkkan bahwa se ltiap pelnelrbitan su lkulk dan obligasi 

melmpelngarulhi reltulrn saham di Bank U lmulm Syariah kare lna hanya 

belrpelngarulh selbelsar 10,2% dan kare lna prelselntasel yang cukup besar maka 

invelstor cukup mempercayai investasi te lrselbult, seldangkan se lbelsar 89.8 % 

di pelngarulhi olelh faktor- faktor lain yang tidak ditelliti olelh pelnelliti. 

 



   58 

 

 
 

2) U lji Signifikan parsial (u lji t) 

       Hasil pelrsial se lcara pelrsial variabe ll pelngarulh pelnelrbitan su lkulk dan 

obligasi dalam pelnellitian ini. Pe lnguljian ini dilaku lkan delngan 

melmbandingkan nilai signifikansi de lngan taraf signifikansi a (0.05). 

Apabila nilai signifikansi hasil pe lrhitulngan ku lrang dari nilai signifikansi a 

(0.05), maka H0 ditolak dan H1 dite lrima. Hasil pe lrhitulngan u lji t dilakukan 

delngan melnggulnakan SPSS 26. 

Tabel 4.8 

Coefficients
a 

Modell U lnstandardizeld 

Coelfficielnts 

Standardizeld 

Coelfficielnts 

T Sig. 

B Std. Elrror Belta 

1 (Constant) 81.620 20.992  3.888 .000 

Sulkulk -.112 .075 -.239 -1.489 .047 

Obligasi -.094 .115 -.131 -.818 .419 

Sumber : Lampiran 6 diolah dengan SPSS 26 

       Dari tabel diatas diperoleh nilai signifikansi penerbitan sukuk sebesar 

0.047 dan signifikansinya a (0,05) dan dapat kita ketahui bahwa hasil dari 

penelitian dengan menggunakan uji T untuk variabel penerbitan sukuk 

memiliki pengaruh terhadap return saham dan hal ini dapat kita lihat dalam 

tabel yang mana nilai signifikansi sukuk sebesar 0.047 < 0.05 dan kita dapat 

mengetahui bahwa HO ditolak dan H1 diterima. Dan untuk variabel obligasi 

nilai signifikansinya 0.419 dan signifikansinya a (0,05), maka dapat 

diketahui bahwa nilai signifikansi obligasi sebesar 0.419 dan signifikansinya 

a (0,05)  dan dari hal tersebut kita dapat mengetahui bahwa obligasi tidak 

berpengaruh terhadap return saham dilihat untuk mengetahui apakah HO 

diterima dan H1 ditolak.  



   59 

 

 
 

3) U lji Signifikan Simu lltan (U lji F) 

       U lji F be lrtuljulan u lntulk melmpelrlihatkan apakah se lmula variabell 

Indelpelndeln yang digu lnakan dalam mode ll simulltan sama-sama melmpulyai 

pelngarulh telrhadap variabell delpelndeln. Hasil perhitungan secara simultan 

variabel penerbitan sukuk dan penerbitan obligasi dapat dilihat dari tabel 4.9 

pada penelitian ini. 

       Pengujian ini dilakukan dengan membandingkan nilai signifikani a 

(0.05). Yang mana jika nilai signifikani hasil perhitungan kurang dari nilai 

signifikani a (0.05), maka H0 ditolak dan H1diterima. Hasil perhitungan uji 

F dilakukan dengan menggunakan SPSS 26. 

Tabel 4.9 

ANOVA
a 

Modell Sulm of 

Squ larels 

Df Melan 

Squ larel 

F Sig. 

1 Relgrelssion 32913.957 2 16456.979 1.419 .025
b
 

Relsidulal 417547.053 36 11598.529   

Total 450461.010 38    

Sumber : Lampiran 6 diolah dengan SPSS 26 

       Dari tabell di atas dapat dike ltahuli bahwa hasil dari uji F diperoleh nilai 

signifikansi 0.025 < a 0.05, jadi dapat H0 ditolak dan H1 diterima, dengan 

hal tersebut dapat disimpulkan bahwa nilai penerbitan sukuk dan obligasi 

berpengaruh terhadap return saham atau bisa disebut juga dengan variabel 

independent berpengaruh atau simultan terhadap variabel dependent. 

D. Pembahasan Hasil Penelitian 

1. Pelngarulh Pelnelrbitan Su lkulk telrhadap Reltulrn Saham di Bank U lmulm Syariah 

       Belrdasarkan hasil u lji t dipe lrolelh kelsimpullan bahwa pe lnelrbitan su lkulk 

memiliki pe lngarulh telrhadap reltulrn saham. Hal ini dibu lktikan delngan nilai 
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signifikansi penerbitan sukuk lebih kecil dari nilai signifikansi a (0, 05) yang 

mana nilai signifikansi sukuk sebesar 0, 047 < 0, 05, hal ini me lmulngkinkan 

bahwa pelnelrbitan su lkulk melmiliki kandulngan informasi yang cu lkulp telrhadap 

kelpultulsan yang diambil ole lh para invelstor. Hal ini se lsu lai delngan hasil 

pelnellitian dari Willy Anggraini yang mana hasil pe lnellitian dari pelnellitian yang 

dilakulkannya yaitu l nilai rating pe lnelrbitan obligasi syariah be lrpelngarulh pada 

reltulrn saham dikarelnakan nilai pe lnelrbitan obligasi syariah (su lkulk) melmiliki 

kandulngan informasi yang cu lkulp telrhadap kelpultulsan yang diambil inve lstor, 

dan hasil pe lnellitian ini di du lkulng olelh hasil pelnellitan yang dite lliti olelh Alfin 

Nurfaiz yang mana hasil dari penelitiannya yaitu nilai nominal sukuk 

berpengaruh signifikan positif terhadap return saham, hal ini berarti setiap 

peningkatan nilai nominal penerbitan sukuk akan terjadi peningkatan terhadap 

return saham di perusahaan.  

2. Pelngarulh Pelnelrbitan Obligasi telrhadap Reltulrn Saham di Bank U lmulm Syariah 

       Belrdasarkan hasil u lji t dipe lrolelh keltelrangan bahwa pelnelrbitan obligasi 

tidak belrpelngarulh telrhadap reltulrn saham. Hal ini dibu lktikan de lngan hasil dari 

ulji t yang dilaku lkan yang mana Hal ini dibu lktikan delngan nilai signifikansi 

penerbitan obligasi lebih besar dari nilai signifikansi a (0, 05) yang mana nilai 

signifikansi sukuk sebesar 0, 419 < 0, 05, hal ini me lmulngkinkan bahwa 

pelnelrbitan obligasi tidak me lmiliki kandulngan informasi yang cu lkulp telrhadap 

kelpultulsan yang mulngkin diambil ole lh para delbitulr ataul pelmelgang oligasi pada 

saat melngambil ke lpultulsan. Hal ini se lsulai delngan hasil pe lnellitian dari 

Pulrnawingsih dan Moh Khoiru lddin, yang mana hasil pe lnellitiannya yaitu l pasar 
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tidak belrelaksi ataul belrpelngarulh telrhadap pelngulmulman pelnelrbitan obligasi dan 

hasil pelnellitian ini ju lga didu lkulng olelh hasil pe lnellitian Rosmayanti yang mana 

hasinya adalah nilai pe lnelrbitan obligasi tidak me lmpulyai dampak atau l pelngarulh 

nelgatif signifikan telrhadap reltulrn saham. 

       Namuln hal itu l, bu lkan belrarti pelnelrbitan obligasi tidak me lmbelrikan 

informasi telrhadap kelpultulsan yang akan diambil ole lh para de lbitulr atau l 

pelmelgang obligasi, ole lh karelna itul, pelnelrbitan obligasi bisa me lnulnjulkkan 

selbelrapa belsar likuliditas dan solvabilitas Bank U lmulm Syariah dalam jangka 

pelndelk maulpuln jangka panjang yang dapat di gu lnakan olelh delbitulr, walaulpu ln 

hal telrselbult pelngarulhnya culkulp kelcil dan bahkan diabaikan ole lh para delbitulr 

ataul pelmelgang obligasi. Dalam pe lnellitian ini informasi pelnelrbitan obligasi 

selcara telrselndiri tidak dijadikan pe lrtimbangan u ltama olelh para de lbitulr dalam 

pelngambilan kelpultulsan se lhingga pelnelrbitan obligasi tidak be lrpelngarulh 

telrhadap reltulrn saham. 

3. Pelngarulh pelnelrbitan sulkulk dan obligasi telrhadap reltulrn saham di Bank U lmulm 

Syariah 

       Belrdasarkan hasil u lji F dipe lrolelh nilai signifikansi 0.025 < a 0.05, jadi 

dapat H0 ditolak dan H1 diterima, dengan hal tersebut dapat disimpulkan 

bahwa nilai penerbitan sukuk dan obligasi berpengaruh terhadap return saham 

atau bisa disebut juga dengan variabel independent berpengaruh atau simultan 

terhadap variabel dependent, maka dapat disimpu llkan bahwa variabell 

indelpelndeln (pelnelrbitan su lkulk, obligasi) belrpelngarulh atau l simu lltan telrhadap 

variabell delpelndelnt (reltulrn saham). Hal ini dipe lrkulat delngan hasil pe lnellitian 
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dari Willy Anggraini yang mana hasil pe lnellitian dari pe lnellitian yang 

dilakulkannya yaitu l nilai rating pelnelrbitan obligasi syariah be lrpelngarulh pada 

reltulrn sukuk dikarelnakan nilai rating sukuk yang mana jika nilai return sukuk 

tinggi maka rating sukuk akan mempengaruhi nilai return sukuk dan hasil 

penelitian ini juga di dukung oleh hasi penelitian dari Alfin Nurfaiz yang mana 

hasil dari penelitiannya yaitu nilai nominal sukuk berpengaruh signifikan 

positif terhadap return saham, hal ini berarti setiap peningkatan nilai nominal 

penerbitan sukuk akan terjadi peningkatan terhadap return saham di 

perusahaan.  

E. Ketebatasan Penelitian 

       Pelnellitian ini te llah dilakulkan delngan se lbaik-baiknya delngan kelmampulan 

pelnelliti, namuln telntu l saja se llalu l ada kelkulrangan dan keltelrbatasan dari pe lnelliti, 

pelnellitian ini masih me lmiliki ke lkulrangan dan kellelmahan telrultama pada priode l 

yang hanya melncakulp 3 tahu ln saja yaitu l pada tahuln 2018- 2020, se lhingga hasil 

yang di dapatkan ke lmulngkinan tidak akan konsiste ln delngan hasil pe lnellitian 

selbellulmnya, dan dalam pe lnellitian ini pe lnelliti hanya melnggulnakan 2 variabe ll 

indelvelndelnt yaitul sulkulk dan obligasi, padahal masih banyak variabe ll lain yang 

bisa di telliti dan digulnakan ulntulk bisa melmpelngarulhi reltulrn saham. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Belrdasarkan hasil pelnguljian dan pelmbahasan dapat disimpullkan bahwa: 

1. Pelnelrbitan Su lkulk, belrpelngarulh telrhadap reltulrn saham, diselbabkan pe lnelrbitan 

sulkulk melmiliki kandu lngan informasi yang cu lkulp ulntulk melnelntulkan kelpultulsan 

yang diambil ole lh para inve lstor, hal telrselbult telrjadi karelna para inve lstor sudah 

mulai belrpandangan positif telrhadap invelstasi yang belrada pada Bank U lmulm 

Syariah. 

2. Pelnelrbitan Obligasi, tidak be lrpelngarulh telrhadap reltulrn saham, hal itu l 

diselbabkan olelh pelnelrbitan obligasi tidak me lmiliki kandulngan informasi yang 

culkulp ulntulk melnelntulkan kelpultulsan yang diambil ole lh para delbitulr atau l 

pelmelgang obligasi yang belrinvelstasi di Bank U lmulm Syariah. 

3. Pelnelrbitan su lkulk dan obligasi belrpelngarulh signifikan telrhadap reltulrn saham, 

hal telrselbult karelna para inve lstor dan delbitulr ataul para investor dan pemegang 

obligasi sudah mulai berpandangan positif terhadap investasi tersebut, dan 

karena hal tersebut mengakibatkan penerbitan sukuk, obligasi belrpelngaru lh 

telrhadap reltulrn saham di Bank Umum Syariah. 

 B. Implikasi Hasil Penelitian 

       Belrdasarkan hasil pelnellitian ini, maka dapat dike lmulkakan implikasi hasil 

pelnellitian yaitu l selbagai belrikult: 

1. Pelnelrbitan su lkulk belrpelngarulh jika para inve lstor dapat be lrpikiran positif 

telrhadap invelstasi yang lainnya se liring belrkelmbangnya pelrelkonomian maka 
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reltulrn julga melningkat tapi jika para inve lstor tidak dapat be lrpikiran positif 

maka se lbaliknya maka hal telrselbult belrdampak nelgatif pada ke lulangan 

pelrulsahaan bisa ju lga hal telrselbult tidak melmpelngarulhi reltulrn khulsulsnya di 

Bank Ulmulm Syariah. 

2. Pelnelrbitan obligasi belrpelngarulh jika para de lbitulr dapat be lrpikiran positif 

telrhadap invelstasi yang lainnya, se liring belrkelmbangnya pelrelkonomian maka 

reltulrn julga melningkat tapi jika para de lbitulr tidak dapat belrpikiran positif maka 

selbaliknya maka hal telrselbu lt belrdampak nelgatif pada kelulangan pelrulsahaan, 

bisa ju lga hal telrselbult tidak melmpelngaru lhi reltulrn khulsulsnya di Bank U lmulm 

Syariah. 

3. Pelnelrbitan su lkulk dan obligasi be lrpelngarulh telrhadap reltulrn saham, jika para 

invelstor dan delbitulr dapat  be lrpikiran positif telrhadap invelstasi yang lainnya 

hal telrselbult akan melningkatkan para inve lstor dan hal te lrselbult julga akan 

belrpelngarulh telrhadap reltulrn,  maka se lbaliknya jika para inve lstor dan delbitu lr 

tidak belrpikiran positif, maka hal te lrselbult akan belrdampak nelgatif pada reltulrn 

Bank Ulmulm Syariah. 

C. Saran 

        Belrdasarkan hasil pelnellitian yang dipe lrolelh, maka pe lnelliti dapat 

melnyarankan hal-hal belrikult ini: 

1. Selbaiknya pelnelliti sellanju ltnya, lelbih melmpelrlulas cakulpan variabe ll dan 

melmpelrlulas popullasi dan melmpelrpanjang kulruln waktul pelnellitian.  
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2. Variabell yang akan ditelliti ole lh pelnelliti sellanjultnya, se lbaiknya haruls di pelrlulas 

dan lelbih banyak dan be lrvariasi dan bisa julga melnambah variabe ll indelpelndelnt 

yang akan dite lliti. 

3.  Pelnelliti sellanjultnya, bisa me lnarik topik yang sama, tapi le lbih baik melngganti 

variabell indelpelndelnt ataul delpelndelnt agar pelnellitiannya bisa le lbih lulas dan 

belrvariasi dan dapat melnjadi bahan pelrtimbangan bagi pelnelliti se llanjultnya. 
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LAMPIRAN SKRIPSI 

1. Lampiran Analisis Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Sukuk 39 1.03 820.51 141.7044 232.56354 

Obligasi 39 1.00 937.07 45.6615 151.50985 

return saham 39 .01 481.33 61.4651 108.87717 

Valid N (listwise) 39     

 

2. Lampiran Normalitas 

 One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized 

Residual 

N 39 

Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. Deviation 104.82368276 

Most Extreme Differences Absolute .229 

Positive .235 

Negative -.229 

Test Statistic .229 

Asymp. Sig. (2-tailed) .062c 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

 

 

 

 

 

 

 

 



    

 

 
 

3. Lampiran Multikolonearitas 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. Collinearity 

Statistics 

B Std. 

Error 

Beta Tolerance VI

F 

1 (Constant) 81.620 20.99

3 

 3.888 .000   

Sukuk -.112 .075 -.239 -1.488 .047 1.000 1.0

00 

obligasi -.094 .115 -.131 -.818 .419 1.000 1.0

00 

 

4.Lampiran Uji Autokorelasi 

Model Summary
b
 

Mode

l 

R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Durbin-Watson 

1 .320a .102 .073 107.69647 1.602 

a. Predictors: (Constant), obligasi, sukuk 

b. Dependent Variable: return saham 

 

5. Lampiran Regresi Linear Berganda  

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

 

(Constant) 81.620 20.992  3.888 .000 

Sukuk -.112 .075 -.239 -1.489 .047 

obligasi -.094 .115 -.131 -.818 .419 

a. Dependent Variable: return saham 

 

 

 

 



    

 

 
 

6. Lampiran Uji Hipotesis (Uji R) 

Model Summary
b
 

Mode

l 

R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Durbin-Watson 

1 .320a .102 .073 107.69647 1.602 

a. Predictors: (Constant), obligasi, sukuk 

b. Dependent Variable: return saham 

 

Lampiran Uji T 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

 

(Constant) 81.620 20.992  3.888 .000 

Sukuk -.112 .075 -.239 -1.489 .047 

obligasi -.094 .115 -.131 -.818 .419 

a. Dependent Variable: return saham 

 

Lampiran Uji F 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 32913.604 2 16456.802 1.419 .025b 

Residual 417544.170 36 11598.449   

Total 450457.774 38    

a. Dependent Variable: return saham 

b. Predictors: (Constant), obligasi, sukuk 

 
 

 

  



    

 

 
 



    

 

 
 



    

 

 
 



    

 

 
 



    

 

 
 



    

 

 
 

 
  



    

 

 
 



    

 

 
 



    

 

 
 



    

 

 
 



    

 

 
 



    

 

 
 



    

 

 
 



    

 

 
 



    

 

 
 



    

 

 
 



    

 

 
 



    

 

 
 



    

 

 
 

 



    

 

 
 

 


