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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang  

Komponen utama dalam menunjang setiap aktivitas perusahaan adalah 

modal. Biasanya perusahaan memerlukan tambahan modal ketika memutuskan 

untuk melakukan ekspansi. Penerbitan sekuritas di pasar modal merupakan salah 

satu cara untuk mendapatkan tambahan modal tanpa tergantung dari pinjaman 

bank. Menurut Permata & Ghoni (2019) menjelaskan mengenai tempat yang 

digunakan untuk transaksi efek yang diterbitkan oleh lembaga atau profesi yang 

terkait yaitu pasar modal. Dengan demikian pasar modal berfungsi sebagai tempat 

untuk mempertemukan penjual dan pembeli yang biasanya menawarkan bidang 

usaha seperti saham, obligasi, sertifikat saham, ataupun efek-efek pada umumnya. 

Peran pasar modal sangatlah penting bagi perekonomian dalam rangka 

memfasilitasi perdagangan atas klaim terhadap bisnis perdagangan, sehingga 

memberikan dampak yang signifikan antara pengaruh pasar modal terhadap 

investasi.  

Seiring berkembangnya zaman, muncullah investasi yang berlandaskan 

syariah, pada tanggal 14 Maret 2003 pasar modal syariah resmi muncul 

bersamaan dengan penandatanganan MOU antara BAPEPAM-LK dengan Dewan 

Syariah Nasioanl Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) (Putri, 2018). Hal ini 

memberikan pengaruh yang cukup besar terhadap pertumbuhan ekonomi berbasis 

Islam di Indonesia, sehingga menjadi keuntungan terutama bagi penduduk 

Indonesia yang mayoritas beragama Islam yang ingin melakukan investasi tanpa 

khawatir atas kehalalan proses investasi tersebut. Di samping itu investasi syariah 

sudah ada di berbagai sektor seperti perbankan ataupun perusahaan BUMN 

maupun swasta (Lestary & Sukmadilaga, 2020). 

Pandangan Islam terhadap pasar modal yaitu menciptakan prinsip adil dan 

beretika, yang idealnya memenuhi unsur etik, fair/transparan, dan adanya unsur 
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efisien (Wiyanti, 2013). Obligasi syariah atau sukuk salah satu jenis dari  

instrumen investasi yang terdapat di pasar modal. Semenjak munculnya obligasi 

syariah atau yang sering dikenal dalam dunia internasional sebagai sukuk, dimana 

dari tahun ke tahun nilai emisinya selalu mengalami peningkatan (Putri, 2018). 

Hal ini membuktikan bahwa sukuk masih menjadi incaran bagi investor setiap 

tahunnya. Menurut Laporan OJK (2020) perkembangan pasar modal syariah 

mencapai angka penawaran sebesar 18,005 triliun dengan ditandai maraknya 

penawaran umum menggunakan akad Ijarah.  

Penerbitan sukuk dapat mencapai kegiatan lalu lintas perusahaan seperti, 

tambahan modal dan kebutuhan perusahaan tersebut. Perusahaan yang 

menerbitkan obligasi maupun sukuk, struktur permodalan dan hutang jangka 

panjangnya akan mengalami peningkatan (Fitriyanti, 2017). Investasi sukuk, 

selain menggunakan prinsip syariah Islam dinilai sebagai instrumen yang cukup 

aman karena memiliki risiko yang relatif rendah. Hal ini membuat semakin 

banyaknya investor yang tertarik pada jenis dari obligasi syariah tersebut, 

disebabkan karena sukuk merupakan investasi berbasis Underlying Asset atau 

SBSN (Surat Berharga Syariah Negara). Menurut Purwawijaya (2019) underlying 

asset merupakan salah satu aspek utama penerbitan sukuk dan surat utang. Tanpa 

adanya underlying asset, instrumen utang sebagai salah satu sifat bagi surat 

berharga yang akan diterbitkan karena tidak terdapat transaksi yang mendasari 

penerbitan sukuk.  

Selain underlying asset, kelebihan lain dari sukuk memiliki imbalan atau 

nisbah bagi hasil yang kompetitif jika dibandingkan dengan instrumen keuangan 

lainnya. Jaminan diberikan oleh pemerintah untuk pembayaran nominal dan 

imbalan sampai sukuk jatuh tempo. Sehingga, sukuk dimungkinkan akan 

memperoleh tambahan keuntungan (capital gain), aman dan terbatas dari gharar 

(uncertainty), riba (usury), dan masyir (gambling), sehingga prinsip syariah akan 

menjadi landasan bagi investor dalam bertransaksi (Rahayu, 2013). 
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  Gambar 1.1. 

Grafik Pertumbuhan Sukuk Korporasi Agustus 2020 

 

 Sumber : Laporan OJK per Agustus 2020 

Dari gambar 1.1 menunjukkan perkembangan dari nilai akumulasi 

penerbitan sukuk korporasi dimana setiap tahun selalu mengalami kenaikan, 

bersamaan dengan akumulasi jumlah penerbitan sukuk, nilai outsanding dan 

jumlah sukuk outstanding. Total jumlah penerbitan sukuk pada tahun 2018 – 2020 

masing – masing berjumlah 99 pada tahun 2018, 143 pada tahun 2019 dan 159 

pada Agustus 2020. Peningkatan tersebut tentu membanggakan bagi pasar modal 

syariah.  

Faktor pendukung dari perkembangan sukuk yaitu adanya peringkat. Bagi 

calon investor peringkat sukuk menjadi pertimbangan yang cukup penting, karena 

dapat memberikan signal mengenai emiten yang menanggung perusahaan, 

probabilitas kegagalan hutang dan sebagai informasi lainnya. Sehingga calon 

investor dapat mengetahui hasil berupa return yang nantinya akan diperolah 
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maupun risiko yang ditanggung, tingginya peringkat sukuk akan mempengaruhi 

semakin kecil probabilitas gagal bayar emiten, maka peringkat sukuk dikatakan 

sangatlah penting (Ismiati, 2019). Peringkat obligasi pada umumnya 

dikategorikan menjadi dua macam. Kategori Investment Grade terjadi apabila 

perusahaan atau negara mampu dalam memenuhi kewajibannya terhadap obligasi, 

namun sebaliknya dikategorikan sebagai Non-investment Grade apabila 

perusahaan atau negara gagal dalam memenuhi utangnya terhadap obligasi. 

Sehingga membuktikan bahwa tingkat kelayakan kredit perusahaan dalam 

memenuhi kewajibannya terkait dengan sukuk dicerminkan melalui peringkat 

sukuk (Nurbaiti, 2020).  

Perbankan syariah yang akan menerbitkan sukuk biasanya akan diperingkat 

oleh perusahaan pemeringkat. Calon investor dapat memperoleh gambaran 

mengenai risiko sukuk untuk mengukur return dari investasi yang akan dilakukan, 

hal ini dikarenakan adanya peringkat yang menunjukkan tingkat risiko perbankan 

penerbit sukuk tersebut. Fitch Ratings, Moody’s Investor Service, Standard and 

Poor’s, PT. Fitch Ratings Indonesia, dan PT. Pemeringkat Efek Indonesia sebagai 

lembaga pemeringkat yang terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan. Dengan adanya 

lembaga pemeringkat di Indonesia dapat menambah informasi dan pandangan 

calon investor mengenai perbankan yang menerbitkan sukuk. 

PT Pemeringkat Efek Indonesia atau disingkat sebagai PEFINDO 

merupakan salah satu lembaga pemeringkat yang saat ini keberadaannya diakui di 

Indonesia. PEFINDO digunakan sebagai referensi untuk penulis mengamati 

perkembangan peringkat sukuk perusahaan di Indonesia dari (PT. Pemeringkat 

Efek Indonesia). Sebagai salah satu agen pemeringkat yang dipercaya oleh Bank 

Indonesia dan Otoritas Jasa Keuangan. PEFINDO mempertimbangkan beberapa 

risiko dalam menentukan peringkat efek. Tiga risiko yang menjadi pertimbangan 

sekaligus penentu PEFINDO dalam metodologi pemeringkatan efek, yaitu risiko 

industri, risiko bisnis, dan risiko keuangan  (Ramadhani, 2019). 

Peringkat sukuk dipengaruhi oleh beberapa rasio keuangan, salah satunya 

adalah profitabilitas. Menurut Astuti (2017) untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam memperoleh aset, modal sendiri, maupun terhadap laba dapat 
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dilihat melalui profitabilitas. Sehingga, rasio ini dapat menunjukkan secara 

keseluruhan efektivitas manajemen  dengan mengukur keuntungan yang diperoleh 

dari investasi dan penjualan. Kinerja keuangan yang baik ditunjukkan melalui 

nilai profitabilitas yang tinggi. Sebaliknya jika kinerja keuangan suatu perusahaan 

buruk maka profitabilitas rendah. Oleh karena itu, profitabilitas yang semakin 

baik diikuti dengan meningkatnya peringkat sukuk dari perusahaan tersebut.  

Solvabilitas yaitu salah satu rasio yang harus menjadi pertimbangan penting 

bagi calon investor dalam memilih jenis investasi. Solvabilitas bertujuan untuk 

mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dari hutang. Dalam arti lain 

sejauh mana perusahaan mampu melunasi seluruh hutang baik jangka pendek 

maupun panjang. Tingginya nilai solvabilitas menunjukkan semakin besarnya 

nilai hutang suatu perusahaan, sehingga dapat mempengaruhi peringkat sukuk 

(Fitriani, Andriyanto, & Ridwan, 2020). 

Selain profitabilitas dan solvabilitas, peringkat sukuk juga dipengaruhi oleh 

likuiditas perusahaan. Nilai likuiditas bertujuan untuk melihat kemampuan suatu 

perusahaan dalam melunasi kewajiban-kewajiban jangka pendek pada waktunya. 

Kreditur jangka pendek lainnya maupun bank-bank komersil sangat menaruh 

perhatian pada tingkat keamanan kredit-kredit jangka pendek dan manajemen 

berkepentingan untuk mengetahui penggunaan modal kerja yang efisien. Sehingga 

perusahaan yang sedang likuid namun memiliki hutang lancarnya lebih kecil 

daripada aktiva lancar akan dapat memenuhi hutang jangka pendek secara tepat 

waktu. Kemampuan perusahaan dalam membayar kewajibannya akan dapat 

mengurangi risiko gagal bayar (Hamida, 2017). 

Adapun faktor keuangan lainnya yang berhubungan dengan penerbitan 

sukuk yang ada dalam penelitian ini adalah efisiensi operasi. Dalam bidang 

perbankan, efisiensi operasi digunakan untuk melihat apakah usaha pokok bank 

dalam operasionalnya sudah dilakukan secara benar atau sesuai dengan harapan 

dari pemegang saham dan manajemen. Rasio ini bertujuan mengetahui 

kemampuan bank dalam melaksanakan kegiatan operasinya. Peringkat obligasi 

atau sukuk akan meningkat jika perusahaan dinilai efisien. (Susanti, 2019).  
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Disisi lain, saat ini informasi mengenai kualitas laba dalam laporan 

keuangan menjadi pusat perhatian bagi stakeholder yang berkepentingan. 

Persistensi laba merupakan salah satu komponen untuk mengukur kualitas laba 

tersebut. Adapun dua sudut pandang dari persistensi laba, pertama berkaitan erat 

dengan kinerja saham pasar modal yang diwujudkan dalam imbal hasil. 

Sedangkan pandangan kedua, persistensi laba mencerminkan keberlanjutan laba 

(sustainable earnings) di masa depan (Sukman, 2017). Semakin persistensi laba 

suatu perusahaan maka peringkat sukuk akan meningkat.  

Bank ketika menyalurkan kredit akan dihadapkan pada risiko Non 

Performing Financing. Indikator dari risiko kredit (pembiayaan) bank merupakan 

Non Performing Financing. Nilai Non Performing Financing yang tinggi pada 

suatu bank cenderung kurang efisien. Sebaliknya bank dengan Non Performing 

Financing yang rendah cenderung lebih efisien (Saputra, 2020), sehingga Non 

Performing Financing berpengaruh negatif terhadap peringkat sukuk.  

Penetapan faktor keuangan yang diduga mempunyai hubungan dengan 

peringkat sukuk dalam penelitian ini didasarkan adanya research gap dari peneliti-

peneliti terdahulu. Borhan & Ahmad (2018) mengungkapkan dalam penelitiannya 

bahwa profitabilitas memiliki pengaruh secara signifikan terhadap peringkat 

sukuk. Hal ini tidak sesuai dengan hasil penelitian dari Pranoto, Anggraini, & 

Takidah (2017) dimana variabel profitabilitas tidak berpengaruh terhadap 

peringkat sukuk secara signifikan. Menurut Titisari (2017) mengungkapkan bahwa 

solvabilitas memiliki hubungan dengan peringkat sukuk secara signifikan. Namun 

berbeda dari hasil penelitian yang dilakukan oleh Fitriani et al (2020) bahwa 

solvabilitas tidak mempunyai pengaruh terhadap peringkat sukuk. Penelitian 

Fitriani et al (2020) mengungkapkan variabel likuiditas memiliki hubungan 

dengan peringkat sukuk. Tetapi berbeda dari hasil penelitian Titisari (2017) yang 

menyebutkan bahwa likuiditas memiliki pengaruh terhadap peringkat sukuk.  

Adapun penelitian Indriani (2016) mengungkapkan bahwa variabel efisiensi 

operasi dengan proksi rasio BOPO memiliki pengaruh simultan terhadap variabel 

peringkat sukuk. Sementara berbanding terbalik dari hasil penelitian Pramana & 

Yunita (2015) yang menyatakan bahwa rasio BOPO tidak memiliki pengaruh 
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signifikan secara parsial terhadap peringkat obligasi. Sedangkan untuk variabel 

persistensi laba dalam penelitian Lestary & Sukmadilaga (2020) berpengaruh 

positif terhadap peringkat sukuk. Namun berbanding terbalik dari hasil penelitian 

Wijaya (2019) bahwa variabel kualitas laba dengan proksi persistensi laba tidak 

memiliki pengaruh terhadap peringkat obligasi. Menurut Siroojuddin & Sevriana 

(2020) mengungkapkan bahwa risiko pembiayaan memiliki hubungan negatif 

terhadap peringkat sukuk. Namun berbanding terbalik dari hasil penelitian Susanti 

(2019) bahwa risiko pembiayaan tidak memiliki pengaruh terhadap peringkat 

sukuk.  

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu ditemukan adanya hasil yang tidak 

konsisten atau research gap antara variabel-variabel yang memiliki hubungan 

dengan peringkat sukuk maupun peringkat obligasi.. Berikut ini research gap pada 

peneltian terdahulu akan diringkas pada Tabel 1.1 : 

 

Tabel 1.1. 

Research Gap  

 

Variabel 

Dependen 

Variabel 

Independen 

Hasil Peneliti Objek 

Penelitian 

Peringkat 

Sukuk 

Profitabilitas 

Berpengaruh 

Negatif 

(Elhaj,Muham

ed,& Ramli, 

2015) 

Perusahaan 

publik di Bursa 

Efek Malaysia 

(BEM). 

Peringkat 

Sukuk 

Berpengaruh 

Positif 

(Borhan & 

Ahmad, 2018) 

Perusahaan non 

keuangan. 

Peringkat 

Sukuk 

Berpengaruh 

positif 

(Fitriani et al., 

2020) 

Perusahaan non 

keuangan (BEI). 

Peringkat 

Sukuk 

Tidak 

Berpengaruh 

(Pranoto et al., 

2017) 

Perusahaan non 

keuangan (BEI). 
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Peringkat 

Sukuk 

Tidak 

Berpengaruh 
(Titisari, 2017) 

Perusahaan non 

keuangan (BEI). 

Peringkat 

Sukuk 

Tidak 

Berpengaruh 

(Melzatia, 

Badaruddin, & 

Hammat, 

2019) 

Perusahaan 

penerbit sukuk 

(BEI). 

Peringkat 

Sukuk 
Solvabilitas 

Berpengaruh (Titisari, 2017) 
Perusahaan non 

Keuangan (BEI). 

Peringkat 

Sukuk 

Tidak 

Berpengaruh 

(Fitriani et al., 

2020) 

Perusahaan non 

keuangan (BEI). 

Peringkat 

Sukuk 
Likuiditas 

Berpengaruh 
(Fitriani et al., 

2020) 

Perusahaan non 

keuangan (BEI). 

Peringkat 

Sukuk 

Tidak 

Berpengaruh 
(Titisari, 2017) 

Perusahaan non 

keuangan (BEI). 

Peringkat 

Sukuk 
Efisiensi 

Operasi 

Berpengaruh 
(Indriani, 

2016) 

Bank Muamalat 

Indonesia. 

Peringkat 

Obligasi 

Tidak 

Berpengaruh 

(Pramana & 

Yunita, 2015) 

Bank 

Perkreditan 

Rakyat. 

Peringkat 

Sukuk Persistensi 

Laba 

Berpengaruh 

(Lestary & 

Sukmadilaga, 

2020) 

Perusahaan non 

keuangan. 

Peringkat 

Obligasi 

Tidak 

Berpengaruh 
(Wijaya, 2019) 

Perusahaan non 

keuangan (BEI). 

Peringkat 

Sukuk 

Risiko 

Pembiayaan 
Berpengaruh 

Siroojuddin & 

Sevriana 

(2020) 

Perusahaan Non 

Keuangan 
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Peringkat 

Sukuk 

Tidak 

Berpengaruh 
Susanti (2019) 

Bank Umum 

Syariah 

Sumber : Beberapa jurnal diolah, 2020 

Berdasarkan tabel 1.1 ditunjukkan beberapa hasil dari penelitian terdahulu 

mengenai pengaruh dari rasio profitabilitas, solvabilitas, likuiditas, efisiensi 

operasi, persistensi laba dan risiko pembiayaan terhadap peringkat sukuk dan 

obligasi. Sehingga dapat dilihat bahwa masih adanya ketidakkonsistenan hasil 

penelitian terdahulu (research gap) sehingga menjadi latar belakang penulis 

memfokuskan untuk meneliti instrumen sukuk menggunakan rasio keuangan, 

seperti profitabilitas, solvabilitas, likuiditas, efisiensi operasi, persistensi laba dan 

risiko pembiayaan terhadap pengaruhnya dengan peringkat sukuk. Bank umum 

syariah di Indonesia digunakan sebagai objek penelitian pada periode 2014-2020 

dengan menggunakan laporan keuangan triwulan. Objek dalam penelitian ini 

menggunakan Bank Umum Syariah karena belum banyak peneliti terdahulu yang 

menjadikan bank umum syariah sebagai objek penelitian. Selain itu, periode ini 

dijadikan periode penelitian dikarenakan pada tahun tersebut mulai mengalami 

peningkatan yang sangat tinggi pada jumlah akumulasi penerbitan sukuk dengan 

nilai 87-102 dari tahun 2014–2016, kemudian meningkat kembali sebesar  137 - 

175 di tahun 2017-2018  dan  232 pada tahun 2019 (Otoritas Jasa Keuangan, 

2020). 

Berdasarkan uraian yang telah ada, penulis memberikan judul untuk 

penelitian ini adalah “ANALISIS FAKTOR - FAKTOR YANG 

MEMPENGARUHI PERINGKAT SUKUK PADA BANK UMUM 

SYARIAH DI INDONESIA”. 

1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang diatas, maka rumusan masalah penelitian 

ini terindikasinya  fenomena gap yang ditunjukkan melalui Tabel 1.1 dengan 

kesimpulan hasil yang berbeda antar peneliti terdahulu (research gap) terkait 

hubungannya pada peringkat sukuk. Sehingga untuk mengembangkan analisis 

terdahulu mengenai faktor-faktor yang dapat mempengaruhi peringkat, maka 
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penelitian ini akan difokuskan pada peringkat sukuk di Bank Umum Syariah 

Indonesia. Berdasarkan rumusan masalah penelitian diatas, maka permasalahan 

yang akan dibahas pada penelitian ini adalah bagaimana pengaruh kinerja 

keuangan yang meliputi profitabilitas, solvabilitas, likuiditas,  efisiensi operasi, 

persistensi laba dan resiko pembiayaan terhadap peringkat sukuk.  

1.3. Tujuan Penelitian 

Untuk mengetahui dan memberikan bukti mengenai pengaruh kinerja 

keuangan yang meliputi profitabilitas, solvabilitas, likuiditas, efisiensi operasi, 

persistensi laba dan resiko pembiayaan terhadap peringkat sukuk pada Bank 

Umum Syariah di Indonesia. 

1.4. Manfaat Penelitian 

Penulis berharap hasil penelitian ini akan membawa manfaat untuk berbagai 

pihak baik akademis maupun praktisi yang berkepentingan di dalam pasar modal, 

antara lain :  

a. Bagi Peneliti / Akademisi 

Dengan adanya penelitian ini penulis dapat menjelaskan pengaruh dari 

profitabilitas, solvabilitas, likuiditas, efisiensi operasi dan persistensi laba 

terhadap peringkat sukuk. Diharapkan dapat menjadi bahan referensi dan 

landasan untuk peneliti selanjutnya. 

b. Bagi Perusahaan  / praktisi 

Diharapkan penelitian ini dapat memberikan gambaran serta masukan 

kepada perusahaan terkait profitabilitas, solvabilitas, likuiditas, efisiensi 

operasi dan persistensi laba yang berpotensi mempengaruhi peringkat 

sukuk yang diperdagangkan di pasar modal. 

c. Bagi Investor dan Calon Investor 

Hasil penelitian ini dapat dijadikan referensi atau masukan untuk 

mengambil keputusan dalam melakukan investasi dalam bentuk sukuk 

sehubungan dengan peringkat obligasi syariah dalam rangka menghindari 

default risk. 

d. Bagi peneliti Selanjutnya  
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Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan atau referensi  

untuk penelitian selajutnya. 

1.5. Sistematika Penulisan  

Sistematika  yang digunakan untuk penulisan pada penelitian ini adalah 

sebagai berikut :  

BAB I PENDAHULUAN 

Pada bab ini dipaparkan mengenai latar belakang masalah yang menjadi 

dasar pengambilan topik penelitian, rumusan masalah yang akan diteliti, 

tujuan dan manfaat dari penelitian ini, serta sistematika penulisan yang 

digunakan dalam penelitian ini. 

BAB II TINJAUAN PUSTAKA 

Pada bab ini menjelaskan beberapa landasan teori yang digunakan sebagai 

acuan penelitian ini, penelitian terdahulu yang telah dilakukan, kerangka 

pemikiran, dan beberapa hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini. 

 

BAB III METODOLOGI PENELITIAN 

Pada bab ini menguraikan  jenis dan sumber data, metode pengumpulan 

data, variabel penelitian yang digunakan dan definisi operasional variabel, 

penentuan populasi dan sampel serta metode analisis yang akan digunakan 

dalam penelitian ini. 

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 

Pada bab ini menjelaskan hasil dan menganalisis data menggunakan 

metode penelitian yang telah ditetapkan serta menyajikan hasil 

interprestasi hasil dari pengolahan data.  

BAB V PENUTUP 

Pada bab ini merupakan bagian akhir dari penelitian yang berisi 

kesimpulan, keterbatasan, dan saran penelitian yang diberikan untuk 

perusahaan maupun penelitian di masa yang akan datang.  
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