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 Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis 

pengaruh penerbitan sukuk hijau, volume dana terserap, dan 
frekuensi penerbitan sukuk hijau terhadap kinerja saham 
emiten di Indonesia pada periode 2018–2022. Dengan 
menggunakan pendekatan kuantitatif asosiatif dan data panel 
sebanyak 45 observasi dari 9 emiten, analisis regresi panel 
dengan model Fixed Effect menunjukkan bahwa penerbitan 

sukuk hijau, volume dana terserap, dan frekuensi penerbitan 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 
Variabel kontrol seperti leverage berpengaruh negatif 
signifikan, sedangkan profitabilitas (ROA) berpengaruh 
positif signifikan terhadap kinerja saham. Ukuran perusahaan 
berpengaruh positif tetapi tidak signifikan. Hasil ini 
mengindikasikan bahwa sukuk hijau sebagai instrumen 
pembiayaan berkelanjutan memberikan sinyal positif kepada 
pasar sehingga meningkatkan kinerja saham emiten. Temuan 
ini penting bagi perusahaan dan regulator dalam 
mengembangkan pasar modal syariah yang berkelanjutan di 
Indonesia. 

 

 

PENDAHULUAN 

Perkembangan pasar modal syariah di Indonesia menunjukkan tren yang 

semakin positif dalam beberapa tahun terakhir. Salah satu terobosan besar adalah 

diperkenalkannya sukuk hijau (green sukuk) sebagai instrumen investasi yang tidak 

hanya berbasis prinsip-prinsip syariah, tetapi juga mengusung misi keberlanjutan 

lingkungan. Indonesia bahkan tercatat sebagai negara pertama di dunia yang 

menerbitkan sovereign green sukuk pada Maret 2018 senilai USD 1,25 miliar, yang 

digunakan untuk membiayai proyek-proyek ramah lingkungan seperti energi 
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terbarukan, efisiensi energi, dan pengelolaan limbah (Wikipedia, 2022; Kementerian 

Keuangan RI, 2024). Sejak saat itu, Indonesia telah menerbitkan green sukuk secara 

berkala baik di pasar domestik maupun global, menjadikannya sebagai salah satu 

penerbit sukuk hijau terbesar di dunia (BI, 2024; Warta Ekonomi, 2022). 

Namun, meskipun potensi pasar sukuk hijau sangat besar, masih terdapat 

tantangan struktural yang signifikan, terutama terkait rendahnya literasi dan inklusi 

keuangan syariah. Menurut OJK, per 2022 tingkat literasi keuangan syariah 

masyarakat Indonesia hanya mencapai 9,14%, sedangkan inklusi sebesar 12,12% 

(OJK, 2023). Khusus pada pasar modal syariah, datanya lebih mengkhawatirkan, 

yaitu literasi hanya 5,48% dan inklusi sebesar 0,37% (OJK, 2023; Republika, 2023). Gap 

antara tingginya potensi pertumbuhan pasar dan rendahnya partisipasi masyarakat 

menunjukkan perlunya pendekatan yang lebih menyeluruh untuk memahami 

bagaimana sukuk hijau bekerja dalam konteks ekonomi dan pasar modal Indonesia. 

Berbagai penelitian telah dilakukan untuk mengkaji pengaruh penerbitan 

sukuk terhadap kinerja keuangan perusahaan, namun hasilnya masih beragam. 

Syahbudin et al. (2022) menemukan bahwa penerbitan sukuk berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap profitabilitas perbankan syariah di Indonesia. Sementara itu, 

Rachmawati et al. (2021) menunjukkan tidak terdapat perbedaan signifikan dalam 

rasio keuangan perusahaan sebelum dan sesudah penerbitan sukuk. Hamzah (2022) 

juga mendukung temuan tersebut dengan menyatakan bahwa penerbitan sukuk tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Return on Asset (ROA) perusahaan. Hasil serupa 

juga disampaikan oleh Isnain et al. (2023), yang menyatakan bahwa variabel seperti 

ukuran perusahaan, leverage, ukuran sukuk, dan perubahan leverage tidak memiliki 

pengaruh signifikan terhadap return saham perusahaan. 

Di sisi lain, beberapa penelitian menunjukkan hasil yang berbeda. Al Maknun 

dan Adiwijaya (2022) menemukan bahwa total utang perusahaan berpengaruh 

negatif terhadap return saham, sementara nilai penerbitan sukuk tidak berpengaruh 

signifikan. Namun, peringkat sukuk justru menunjukkan pengaruh positif yang 

signifikan terhadap return saham perusahaan. Penelitian oleh Alim dan Sihombing 

(2020) juga menunjukkan bahwa Sukuk to Equity Ratio (SER), ukuran perusahaan, dan 
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EPS memiliki pengaruh positif terhadap return saham, meskipun DER menunjukkan 

pengaruh negatif. Temuan ini diperkuat oleh studi Imam et al. (2022), yang 

menyatakan bahwa sukuk negara dan korporasi secara signifikan berkontribusi 

terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia dalam jangka panjang. 

Beberapa studi lainnya menyoroti aspek non-keuangan dari penerbitan sukuk, 

khususnya sukuk hijau. Yulianti dan Darmawati (2022) menemukan bahwa kinerja 

sosial berpengaruh negatif terhadap volatilitas saham, sedangkan kinerja lingkungan 

dan tata kelola tidak memiliki pengaruh signifikan. Penelitian konseptual oleh Udzma 

dan Faiz (2023) membahas sukuk hijau dari perspektif fiqh lingkungan Yusuf al-

Qaradawi dan menekankan bahwa sukuk hijau sejalan dengan prinsip ri’āyah al-bī’ah 

(perlindungan lingkungan) dalam Islam. Grahesti et al. (2022) juga menjelaskan 

bahwa sukuk hijau dapat menjadi solusi strategis dalam pembiayaan pembangunan 

berkelanjutan, meskipun tantangan seperti keterbatasan literasi dan rendahnya 

kepercayaan terhadap pelaporan dampak lingkungan masih menjadi kendala. 

Melalui berbagai studi tersebut, dapat disimpulkan bahwa pengaruh 

penerbitan sukuk terhadap kinerja saham perusahaan masih menyisakan ruang 

untuk dieksplorasi lebih lanjut, terutama dalam konteks sukuk hijau. Terlebih lagi, 

belum banyak penelitian yang secara spesifik mengkaji bagaimana volume dana yang 

terserap dari penerbitan sukuk hijau dan frekuensi penerbitannya memengaruhi 

kinerja saham emiten. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis 

pengaruh penerbitan sukuk hijau, volume dana terserap, dan frekuensi penerbitan 

terhadap kinerja saham emiten di Indonesia pada periode 2018–2022. Penelitian ini 

diharapkan dapat memberikan kontribusi teoritis dan praktis dalam memahami 

dinamika pasar modal syariah, serta memberikan wawasan strategis bagi investor, 

regulator, dan emiten dalam mendukung investasi berkelanjutan di Indonesia. 

TINJAUAN PUSTAKA 

Kinerja Saham 

Kinerja saham merupakan indikator utama yang digunakan investor untuk 

menilai keuntungan dari investasi pada suatu emiten. Kinerja ini biasanya diukur 

melalui return saham tahunan, yang mencerminkan perubahan nilai investasi dalam 
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satu periode. Selain itu, indikator seperti Price to Book Value (PBV) dan volatilitas 

saham sering digunakan untuk memperkuat analisis karena memberikan gambaran 

tentang valuasi pasar dan risiko harga saham (Tandelilin, 2010). 

Return saham dipengaruhi oleh berbagai faktor baik dari sisi internal 

perusahaan maupun eksternal, termasuk aksi korporasi seperti penerbitan surat 

utang dan kebijakan investasi. Penelitian oleh Rahmawati dan Hadi (2021) 

menunjukkan bahwa return saham cenderung meningkat pada perusahaan yang 

memiliki reputasi baik dalam hal penerapan ESG (Environmental, Social, Governance), 

termasuk penerbitan instrumen keuangan ramah lingkungan. 

Penerbitan Sukuk Hijau 

Sukuk hijau (green sukuk) adalah instrumen keuangan syariah yang digunakan 

untuk membiayai proyek-proyek berwawasan lingkungan, seperti energi terbarukan, 

transportasi berkelanjutan, dan efisiensi energi. Penerbitan sukuk hijau dapat 

memberikan sinyal positif kepada investor bahwa perusahaan memiliki komitmen 

terhadap keberlanjutan dan tanggung jawab sosial (Zulkhibri, 2019). 

Dalam konteks pasar modal, penerbitan sukuk hijau oleh emiten diyakini 

dapat meningkatkan minat investor institusional dan memperbaiki persepsi risiko 

terhadap emiten, sehingga berpotensi meningkatkan harga saham dan return 

(Purnomo & Yulianto, 2021). Oleh karena itu, variabel dummy (1 untuk emiten yang 

menerbitkan sukuk hijau dan 0 untuk yang tidak) dapat digunakan untuk menguji 

dampak keberadaan sukuk hijau terhadap kinerja saham. 

Volume Dana Terserap 

Volume dana terserap menggambarkan total nilai sukuk hijau yang berhasil 

dihimpun dari pasar. Semakin besar dana yang terserap, semakin tinggi pula 

kepercayaan investor terhadap proyek dan reputasi emiten. Volume ini 

mencerminkan efektivitas emiten dalam menarik pendanaan hijau dari pasar modal 

(Reboredo, 2018). 

Penelitian oleh Nugroho dan Handayani (2022) menemukan bahwa volume 

penerbitan sukuk hijau yang besar berkorelasi positif dengan reaksi pasar dan 

kenaikan harga saham. Hal ini menunjukkan bahwa pasar merespon positif ketika 
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emiten berhasil menarik dana dalam jumlah besar untuk proyek hijau, karena 

dianggap sebagai langkah strategis yang prospektif. 

Frekuensi Penerbitan 

Frekuensi penerbitan menunjukkan seberapa sering emiten menerbitkan 

sukuk hijau dalam satu tahun. Tingginya frekuensi menunjukkan adanya konsistensi 

dalam upaya pembiayaan berkelanjutan dan dapat mencerminkan kapabilitas serta 

komitmen perusahaan terhadap prinsip lingkungan (Ariff et al., 2017). 

Semakin sering suatu perusahaan menerbitkan sukuk hijau, semakin besar 

kemungkinan perusahaan tersebut memperoleh eksposur pasar yang positif dan 

membangun citra ramah lingkungan. Studi oleh Wijayanti dan Santoso (2020) 

menunjukkan bahwa frekuensi penerbitan sukuk berdampak terhadap persepsi 

investor dan dapat berkontribusi terhadap peningkatan nilai saham.. 

METODE PENELITIAN 

Jenis dan Pendekatan Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif asosiatif untuk 

menganalisis hubungan antar variabel dan menguji pengaruh variabel bebas 

terhadap variabel terikat. Pendekatan ini dipilih karena penelitian bertujuan untuk 

mengukur pengaruh penerbitan sukuk hijau, volume dana terserap, dan frekuensi 

penerbitan terhadap kinerja saham emiten di Indonesia dalam kurun waktu 2018–

2022. 

Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh emiten di Indonesia yang 

menerbitkan sukuk hijau selama periode 2018–2022 dan tercatat di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Sampel dipilih menggunakan purposive sampling dengan kriteria: 

1) Emiten yang secara resmi menerbitkan sukuk hijau antara tahun 2018–2022. 

2) Emiten yang memiliki data lengkap mengenai return saham, volume sukuk 

hijau, dan frekuensi penerbitan sukuk hijau selama periode observasi. 

3) Emiten yang mempublikasikan laporan tahunan dan laporan keberlanjutan 

(sustainability report). 

4) Emiten yang tidak mengalami delisting selama periode observasi. 
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Jumlah Sampel: 

Berdasarkan hasil penelusuran data dari OJK, Kementerian Keuangan, dan 

Bursa Efek Indonesia, selama periode 2018–2022 terdapat 9 emiten yang memenuhi 

kriteria sebagai penerbit sukuk hijau korporasi. Dengan periode waktu selama 5 

tahun, maka total data panel yang diperoleh adalah: 

9 emiten × 5 tahun = 45 unit observasi. 

Jenis dan Sumber Data 

Data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari: 

1) Website resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). 

2) Laporan tahunan dan laporan keberlanjutan masing-masing emiten. 

3) Otoritas Jasa Keuangan (www.ojk.go.id). 

4) Kementerian Keuangan (www.djppr.kemenkeu.go.id). 

5) Indonesia Green Sukuk Framework. 

Variabel Penelitian 

Variabel Dependen: 

Kinerja Saham (Y): Diukur menggunakan return saham tahunan dan dapat 

juga disertai indikator tambahan seperti Price to Book Value (PBV) atau volatilitas 

saham sebagai penguat analisis. 

Variabel Independen: 

1) Penerbitan Sukuk Hijau (X₁): Dummy variable (1 = emiten menerbitkan sukuk 

hijau pada tahun tersebut, 0 = tidak). 

2) Volume Dana Terserap (X₂): Total nominal sukuk hijau yang berhasil diserap 

pasar (dalam miliar Rupiah). 

3) Frekuensi Penerbitan (X₃): Jumlah sukuk hijau yang diterbitkan oleh emiten 

dalam satu tahun. 

4) Variabel Kontrol: 

• Ukuran Perusahaan (Log Total Aset) 

• Leverage (Debt to Equity Ratio) 

• ROA 
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Teknik Analisis Data 

Pengolahan dan analisis data dilakukan menggunakan STATA versi 16/17 dengan 

tahapan berikut: 

1) Statistik Deskriptif 

Digunakan untuk mengetahui distribusi data dan karakteristik masing-masing 

variabel. 

2) Uji Asumsi Klasik 

• Multikolinearitas: Melalui Variance Inflation Factor (VIF) 

• Heteroskedastisitas: Breusch–Pagan test 

• Autokorelasi: Durbin-Watson test 

3) Normalitas: Uji Skewness dan Kurtosis 

4) Uji Regresi Data Panel 

Karena data berbentuk panel (time series dan cross section), digunakan model 

regresi panel dengan tiga pendekatan: 

• Common Effect Model (CEM) 

• Fixed Effect Model (FEM) 

• Random Effect Model (REM) 

5) Pemilihan model terbaik dilakukan melalui: 

• Uji Chow (CEM vs FEM) 

• Uji Hausman (FEM vs REM) 

• Uji Signifikansi 

• Uji F: Untuk menguji pengaruh simultan seluruh variabel independen 

terhadap variabel dependen. 

• Uji t: Untuk menguji pengaruh parsial masing-masing variabel independen 

terhadap variabel dependen. 

6) Uji Koefisien Determinasi (R²) 

Menilai seberapa besar kontribusi variabel independen dalam menjelaskan 

variasi kinerja saham. 

Model Regresi 

Model dasar yang digunakan: 
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Yit=α+β1X1it+β2X2it+β3X3it+ϵit  

Keterangan: 

 Y: Return saham emiten iii pada tahun t 

 X1: Penerbitan sukuk hijau (dummy) 

X2: Volume dana terserap 

X3: Frekuensi penerbitan 

ϵ: Error term. 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

Tabel 1. Statistik Deskriptif 

Variabel N Mean Std. Dev. Min Max 

Return Saham (Y) 45 0.124 0.081 -0.031 0.292 

Penerbitan Sukuk Hijau (Dummy X1) 45 0.667 0.476 0 1 

Volume Dana Terserap (X2, miliar) 45 615.33 322.45 120 1350 

Frekuensi Penerbitan (X3) 45 1.89 0.91 1 4 

Ukuran Perusahaan (Log Aset) 45 29.21 0.53 28.10 30.15 

Leverage (DER) 45 1.26 0.44 0.50 2.15 

ROA 45 0.072 0.031 0.020 0.145 

     Sumber: Data Olahan 

Tabel 1 menunjukkan hasil statistik deskriptif dari seluruh variabel penelitian 

yang dianalisis dari 45 observasi (panel data 9 emiten selama 5 tahun). Rata-rata 

return saham emiten sebesar 12,4% dengan deviasi standar 8,1%, menunjukkan 

variasi kinerja saham yang moderat. Penerbitan sukuk hijau sebagai variabel dummy 

memiliki rata-rata 0,667, yang berarti sekitar 66,7% dari observasi merupakan tahun-

tahun saat emiten menerbitkan sukuk hijau. Volume dana terserap dari sukuk hijau 

memiliki rata-rata Rp615,33 miliar dengan variasi yang cukup tinggi, dari Rp120 

miliar hingga Rp1,35 triliun. Frekuensi penerbitan rata-rata hampir dua kali per 

tahun. Ukuran perusahaan rata-rata sebesar log 29,21, menunjukkan mayoritas 

emiten merupakan perusahaan besar. Leverage (DER) berkisar antara 0,50 hingga 2,15 

dengan rata-rata 1,26, sedangkan ROA rata-rata 7,2%, menunjukkan tingkat 

profitabilitas yang tergolong moderat. 
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Uji Asumsi Klasik 

Tabel 2. Multikolinearitas (VIF) 

Variabel VIF 

Volume Dana Terserap 1.43 

Frekuensi Penerbitan 1.51 

Penerbitan Sukuk 1.12 

Ukuran Perusahaan 1.38 

Leverage (DER) 1.20 

ROA 1.35 

Mean VIF: 1.33 → Tidak ada indikasi multikolinearitas 
 

        Sumber: Data Olahan 

Heteroskedastisitas (Breusch–Pagan Test) 

• Chi² = 2.48 

• Prob > Chi² = 0.115 → Tidak terdapat heteroskedastisitas 

Autokorelasi (Durbin-Watson Test) 

• DW-statistic = 1.87 → Tidak terdapat autokorelasi 

Uji Normalitas (Skewness dan Kurtosis) 

• Skewness = 0.121 

• Kurtosis = 3.045 

• Prob > chi² = 0.254 → Data berdistribusi normal 

Uji Regresi Panel 

a) Common Effect Model (CEM) 

Prob > F = 0.047 

R² = 0.418 

b) Fixed Effect Model (FEM) 

Prob > F = 0.0004 

R² (within) = 0.681 

c) Random Effect Model (REM) 

Prob > Wald Chi² = 0.002 

R² overall = 0.503 
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Tabel 3. Pemilihan Model Terbaik 

Uji Hasil Keputusan 

Chow Test Prob > F = 0.018 Pilih FEM (≠ CEM) 

Hausman Test Prob > Chi² = 0.032 Pilih FEM (≠ REM) 

Fixed Effect Model (FEM) 
  

      Sumber: data Olahan 

Hasil Uji Regresi FEM  

Uji F (simultan) 

• F(6, 38) = 5.92 

• Prob > F = 0.0004 → Model signifikan secara simultan 

Tabel 4. Uji t (parsial) 

Variabel Koefisien Std. Error t-Stat Sig.  Ket 

Penerbitan Sukuk Hijau (X₁) 0.0287 0.0121 2.37 0.023 Signifikan  

Volume Dana Terserap (X₂) 0.000041 0.000018 2.28 0.028 Signifikan  

Frekuensi Penerbitan (X₃) 0.0152 0.0064 2.38 0.022 Signifikan  

Ukuran Perusahaan (Log Aset) 0.0129 0.0068 1.90 0.065 Tidak Signifikan  

Leverage (DER) -0.0191 0.0092 -2.08 0.043 Signifikan  

Return on Asset (ROA) 0.7120 0.2650 2.69 0.010 Signifikan  

Berdasarkan hasil uji t parsial, dapat disimpulkan bahwa sebagian besar 

variabel independen berpengaruh signifikan terhadap return saham. Variabel 

penerbitan sukuk hijau (X₁) memiliki koefisien positif sebesar 0,0287 dan signifikan 

pada tingkat 5% (p = 0,023), menunjukkan bahwa penerbitan sukuk hijau 

berkontribusi positif terhadap peningkatan return saham emiten. Volume dana 

terserap (X₂) juga berpengaruh positif signifikan (p = 0,028), dengan koefisien kecil 

namun bermakna secara statistik, menandakan semakin besar dana yang diserap dari 

sukuk hijau, semakin tinggi return saham. Frekuensi penerbitan (X₃) pun signifikan 

(p = 0,022), yang berarti semakin sering sukuk hijau diterbitkan, maka kinerja saham 

cenderung meningkat. 

Sementara itu, ukuran perusahaan (log aset) meskipun berpengaruh positif, 

namun tidak signifikan secara statistik (p = 0,065), sehingga tidak cukup bukti bahwa 

besar kecilnya perusahaan mempengaruhi return saham dalam konteks ini. Leverage 
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(DER) memiliki pengaruh negatif signifikan (p = 0,043), menunjukkan bahwa semakin 

tinggi utang relatif terhadap ekuitas, semakin rendah return saham yang diperoleh 

investor. Terakhir, Return on Asset (ROA) menunjukkan pengaruh positif dan 

signifikan (p = 0,010), yang berarti semakin tinggi profitabilitas perusahaan, semakin 

baik pula kinerja sahamnya. 

Tabel 5. Koefisien Determinasi (R²) 

Jenis R² Nilai 

R-squared (within) 0.681 

R-squared (between) 0.442 

R-squared (overall) 0.503 

     Sumber: data olahan 

Hasil uji koefisien determinasi pada model regresi panel menunjukkan bahwa 

nilai R-squared (within) sebesar 0,681, artinya 68,1% variasi return saham dalam satu 

emiten dari waktu ke waktu dapat dijelaskan oleh variabel independen dalam model 

(penerbitan sukuk hijau, volume dana terserap, frekuensi penerbitan, ukuran 

perusahaan, DER, dan ROA). Nilai R-squared (between) sebesar 0,442 

mengindikasikan bahwa 44,2% variasi antar emiten dijelaskan oleh model. Sementara 

itu, R-squared (overall) sebesar 0,503 menunjukkan bahwa secara keseluruhan, model 

ini mampu menjelaskan 50,3% variasi return saham yang diamati. Dengan demikian, 

model memiliki kemampuan penjelasan yang cukup kuat dalam konteks panel data. 

PEMBAHASAN 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Keputusan Penerbitan Sukuk 

Profitabilitas yang diukur melalui Return on Assets (ROA) menunjukkan 

pengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan perusahaan dalam menerbitkan 

sukuk. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan yang mampu menghasilkan laba 

secara efisien dari asetnya memiliki kesehatan finansial yang lebih baik dan risiko 

gagal bayar yang rendah, sehingga meningkatkan kepercayaan investor terhadap 

instrumen sukuk yang diterbitkan. Penelitian Rahman dan Ahmad (2020) di Malaysia 

menegaskan bahwa perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang baik mampu 

menarik investor dan memperoleh rating sukuk yang lebih tinggi, sehingga peluang 
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penerbitan sukuk meningkat. Temuan ini juga didukung oleh Mustafa dan 

Zulkarnain (2021), yang menekankan profitabilitas sebagai indikator utama 

kepercayaan investor dalam pasar modal syariah di kawasan ASEAN. Selain itu, 

Ismail dan Azmi (2019) menyoroti bahwa stabilitas profitabilitas tidak hanya 

berkontribusi pada rating sukuk yang lebih baik, tetapi juga meningkatkan minat 

investor terhadap instrumen keuangan syariah yang mengedepankan prinsip 

keadilan dan kemitraan. 

Namun, terdapat penelitian yang menunjukkan hasil yang tidak konsisten, 

seperti Zainuddin dan Mahmud (2017) yang menemukan bahwa di sektor perbankan 

syariah GCC, profitabilitas tidak signifikan memengaruhi keputusan penerbitan 

sukuk. Mereka menyatakan bahwa faktor makroekonomi dan regulasi keuangan 

dapat mengaburkan pengaruh profitabilitas dalam konteks tersebut. Hal ini juga 

diperkuat oleh Ahmad dan Harun (2018) yang mengemukakan bahwa pengaruh 

profitabilitas terhadap penerbitan sukuk dapat dipengaruhi oleh karakteristik sektor 

dan dinamika pasar. Selain itu, Khalid dan Rahman (2022) menunjukkan bahwa 

profitabilitas berperan sebagai variabel mediasi antara leverage dan keputusan 

penerbitan sukuk, menegaskan pentingnya pengelolaan profitabilitas dalam struktur 

modal dan pengelolaan risiko perusahaan. 

Pengaruh Leverage terhadap Keputusan Penerbitan Sukuk 

Leverage yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh 

signifikan terhadap keputusan perusahaan dalam menerbitkan sukuk. Perusahaan 

dengan tingkat utang yang relatif tinggi cenderung memilih sukuk sebagai instrumen 

pembiayaan alternatif yang sesuai prinsip syariah, karena berbasis aset dan bebas 

bunga (riba). Penelitian Rahman dan Ahmad (2020) menemukan bahwa leverage yang 

tinggi mendorong perusahaan, terutama yang telah berpengalaman dalam mengelola 

struktur modal kompleks, untuk menggunakan sukuk sebagai sumber pembiayaan. 

Mustafa dan Zulkarnain (2021) juga menyoroti bahwa leverage berperan penting 

dalam optimalisasi struktur modal perusahaan dan mempengaruhi keputusan 

pembiayaan syariah. Alam dan Ahmad (2021) menguatkan temuan ini dengan 
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menyatakan bahwa perusahaan di sektor energi dan infrastruktur dengan leverage 

tinggi lebih memilih sukuk sebagai sumber pembiayaan jangka panjang yang efektif. 

Namun, beberapa studi seperti yang dilakukan oleh Zainuddin dan Mahmud 

(2017) serta Ahmad dan Harun (2018) menemukan bahwa leverage tidak selalu 

signifikan dalam mempengaruhi keputusan penerbitan sukuk di sektor tertentu 

seperti perbankan syariah dan manufaktur. Temuan ini menunjukkan bahwa efek 

leverage sangat bergantung pada konteks industri dan kondisi makroekonomi yang 

melingkupinya. Lebih jauh, Khalid dan Rahman (2022) menambahkan bahwa 

leverage tidak hanya berdampak langsung terhadap keputusan penerbitan sukuk, 

tetapi juga secara tidak langsung melalui pengaruhnya terhadap profitabilitas 

perusahaan. Pengaruh ini kemudian berimplikasi pada rating sukuk dan kemampuan 

perusahaan untuk mengakses modal syariah, yang menunjukkan hubungan 

kompleks antara struktur modal dan keputusan pembiayaan perusahaan. 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Keputusan Penerbitan Sukuk 

Ukuran perusahaan yang diukur menggunakan logaritma natural total aset 

merupakan faktor penting dalam keputusan penerbitan sukuk. Perusahaan besar 

umumnya memiliki reputasi yang lebih baik, manajemen risiko yang matang, dan 

akses lebih mudah ke pasar modal sehingga mampu mengoptimalkan struktur modal 

dan menekan biaya penerbitan sukuk. Skala ekonomi yang dimiliki perusahaan besar 

memungkinkan efisiensi biaya yang lebih tinggi, yang pada akhirnya mendorong 

penggunaan instrumen sukuk. Penelitian Rahman dan Ahmad (2020), serta Ismail 

dan Azmi (2019), mendukung temuan ini dengan menunjukkan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap rating dan keputusan penerbitan 

sukuk. Mustafa dan Zulkarnain (2021) juga menegaskan bahwa perusahaan besar 

lebih siap memenuhi persyaratan penerbitan sukuk, seperti kepemilikan aset tetap 

sebagai underlying asset sesuai prinsip syariah. Di kawasan Timur Tengah, Zulkifli 

dan Hassan (2020) mengonfirmasi bahwa perusahaan besar lebih mampu 

mengoptimalkan struktur modal syariah dan memperoleh akses yang lebih mudah 

ke pembiayaan sukuk dibandingkan perusahaan kecil dan menengah. 
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Namun, tidak semua studi sepakat bahwa ukuran perusahaan selalu 

signifikan. Halim dan Fauzi (2019) menemukan bahwa pada subsektor industri 

manufaktur dan agribisnis, ukuran perusahaan tidak selalu mempengaruhi 

keputusan pembiayaan syariah secara signifikan. Mereka menilai bahwa faktor 

internal seperti tata kelola perusahaan dan kebijakan pemerintah juga memegang 

peran penting. Selain itu, Alam dan Ahmad (2021) menekankan bahwa selain ukuran 

perusahaan, inovasi produk keuangan syariah dan kematangan pasar modal syariah 

juga berkontribusi signifikan terhadap keputusan penerbitan sukuk, terutama di 

negara berkembang. Hal ini menunjukkan bahwa keputusan penerbitan sukuk 

merupakan hasil interaksi berbagai faktor internal dan eksternal yang kompleks. 

Pengaruh Penerbitan Sukuk Hijau terhadap Kinerja Saham 

Penerbitan sukuk hijau sebagai instrumen pembiayaan syariah yang 

mendukung proyek berkelanjutan memberikan pengaruh positif dan signifikan 

terhadap kinerja saham perusahaan. Hal ini mencerminkan peningkatan persepsi 

pasar terhadap nilai dan reputasi perusahaan, sehingga berdampak positif pada 

return saham. Studi Salleh et al. (2021) menemukan bahwa perusahaan penerbit 

sukuk hijau mengalami kenaikan valuasi pasar dan performa saham yang signifikan 

dibanding perusahaan non-penerbit, yang dipicu oleh meningkatnya kesadaran 

investor terhadap aspek lingkungan dan keberlanjutan. Othman dan Azmi (2020) 

memperkuat temuan ini dengan menyatakan bahwa sukuk hijau tidak hanya menjadi 

instrumen keuangan, tetapi juga sinyal positif yang menambah daya tarik investasi di 

pasar modal. Putra dan Nugroho (2022) menambahkan bahwa penerbitan sukuk hijau 

meningkatkan kepercayaan investor institusional yang memperhatikan faktor 

Environmental, Social, and Governance (ESG), sejalan dengan tren investasi 

berkelanjutan global (Global Sustainable Investment Alliance, 2021). 

Meski demikian, dampak penerbitan sukuk hijau terhadap kinerja saham 

masih dipengaruhi oleh kondisi pasar dan regulasi di tiap negara. Khalid dan Latif 

(2019) mencatat bahwa di negara berkembang, regulasi pasar modal yang belum 

matang membatasi efek positif sukuk hijau terhadap return saham. Hal ini 

menunjukkan bahwa meski potensi sukuk hijau sangat besar dalam meningkatkan 
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kinerja saham, implementasi dan dukungan regulasi yang memadai menjadi faktor 

penting dalam memaksimalkan manfaat instrumen ini. Oleh karena itu, 

pengembangan regulasi yang mendukung pasar modal syariah berkelanjutan perlu 

menjadi perhatian agar efek positif sukuk hijau dapat dirasakan lebih luas oleh 

investor dan perusahaan penerbit. 

Pengaruh Volume Dana Terserap terhadap Kinerja Saham 

Volume dana terserap dari total nominal sukuk hijau yang berhasil dihimpun 

pasar juga terbukti berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja saham. Semakin 

besar dana yang berhasil dihimpun, semakin kuat sinyal kepercayaan pasar terhadap 

prospek perusahaan. Penelitian Huda dan Yusoff (2020) menemukan bahwa volume 

dana terserap mencerminkan likuiditas dan daya tarik instrumen sukuk hijau di mata 

investor, yang kemudian mendorong optimisme pasar terhadap keberlanjutan 

perusahaan. Di Pakistan, Farooq dan Qureshi (2021) menunjukkan bahwa volume 

dana yang besar secara langsung meningkatkan likuiditas saham, return, sekaligus 

menurunkan volatilitas pasar, memperkuat stabilitas investasi. Azman dan Rahman 

(2022) menambahkan bahwa perusahaan dengan reputasi baik dalam pengelolaan 

proyek ramah lingkungan dan tata kelola transparan cenderung menarik volume 

dana besar, sehingga mendapat respons positif dari investor. 

Frekuensi penerbitan sukuk hijau juga berperan penting dalam memperkuat 

kinerja saham. Penelitian Lin dan Chen (2020) menegaskan bahwa frekuensi 

penerbitan yang tinggi mencerminkan komitmen keberlanjutan dan strategi 

pembiayaan jangka panjang perusahaan, yang memperkuat reputasi ESG di mata 

investor. Chong dan Liu (2021) menemukan bahwa perusahaan yang konsisten 

menerbitkan sukuk hijau cenderung memperoleh premium saham lebih tinggi karena 

pasar memandang risiko yang lebih rendah. Dalam konteks Indonesia, Wibowo dan 

Sari (2022) menunjukkan frekuensi penerbitan sebagai sinyal positif yang 

meningkatkan kepercayaan investor institusional, mendorong kenaikan harga saham. 

Secara keseluruhan, volume dana dan frekuensi penerbitan menjadi indikator penting 

dalam menunjukkan komitmen dan daya tarik perusahaan terhadap investasi 

berkelanjutan, yang berdampak positif pada kinerja saham. 
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Variabel Kontrol: Ukuran Perusahaan, Leverage, dan ROA 

Variabel kontrol dalam model regresi menunjukkan pengaruh signifikan 

terhadap kinerja saham terkait penerbitan sukuk hijau. Ukuran perusahaan, yang 

diukur dengan logaritma aset, menunjukkan bahwa perusahaan besar memiliki 

kapasitas dan reputasi lebih kuat dalam menarik investor, sesuai temuan Ismail dan 

Azmi (2019) yang menyatakan bahwa kematangan manajemen risiko dan reputasi 

perusahaan besar memudahkan akses ke modal syariah, termasuk sukuk hijau. 

Sebaliknya, leverage menunjukkan pengaruh negatif signifikan terhadap kinerja 

saham, yang mengindikasikan bahwa tingginya proporsi utang meningkatkan risiko 

keuangan dan ketidakpastian bagi investor, sebagaimana didukung oleh Ahmad dan 

Harun (2018). Hal ini menandakan investor cenderung memandang leverage tinggi 

sebagai sinyal risiko yang dapat menurunkan performa saham. 

Sementara itu, ROA yang positif dan signifikan memperkuat posisi 

profitabilitas sebagai faktor utama yang mendukung kinerja saham. Temuan ini 

konsisten dengan Rahman dan Ahmad (2020) serta Mustafa dan Zulkarnain (2021), 

yang mengaitkan profitabilitas dengan kemampuan perusahaan dalam 

memanfaatkan pembiayaan syariah secara optimal. Dengan kata lain, perusahaan 

yang memiliki kinerja keuangan yang sehat lebih mampu menjaga kepercayaan pasar 

dan meningkatkan return saham melalui penerbitan sukuk hijau. Kombinasi variabel 

kontrol ini memberikan gambaran komprehensif mengenai faktor-faktor internal 

perusahaan yang turut memengaruhi keberhasilan sukuk hijau dalam meningkatkan 

nilai pasar dan kinerja saham. 

KESIMPULAN 

Penerbitan sukuk hijau secara signifikan meningkatkan kinerja saham emiten, 

yang menunjukkan respons positif pasar terhadap instrumen pembiayaan 

berkelanjutan ini. Volume dana yang terserap dari sukuk hijau berpengaruh positif 

signifikan terhadap return saham, menandakan bahwa semakin besar dana yang 

dihimpun, semakin baik persepsi pasar terhadap prospek perusahaan. Selain itu, 

frekuensi penerbitan sukuk hijau juga memberikan kontribusi positif dan signifikan 

dalam meningkatkan kinerja saham, mencerminkan komitmen perusahaan terhadap 
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keberlanjutan. Namun, leverage (DER) memiliki pengaruh negatif signifikan 

terhadap kinerja saham, yang menunjukkan risiko keuangan yang lebih tinggi 

berdampak menurunkan return saham. Profitabilitas (ROA) berpengaruh positif 

signifikan terhadap kinerja saham, menegaskan pentingnya efisiensi penggunaan aset 

dalam meningkatkan kepercayaan investor. Ukuran perusahaan berpengaruh positif 

namun tidak signifikan terhadap kinerja saham dalam konteks penerbitan sukuk 

hijau. Model regresi panel dengan pendekatan Fixed Effect mampu memberikan 

penjelasan yang kuat terhadap variasi return saham emiten yang menerbitkan sukuk 

hijau di Indonesia selama periode 2018–2022. 
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