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ABSTRAK

Muhammad Febrian Syah (1702055047)

PENGARUH LIKUIDITAS DAN PROFITABILITAS TERHADAP
PERINGKAT OBLIGASI SYARIAH (STUDI PADA BANK UMUM
SYARIAH DAN UNIT USAHA SYARIAH)

Skripsi. Program Strata Satu Program Studi Ekonomi Islam. Fakultas Ekonomi
dan Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. DR. Hamka. 2021. Jakarta.

Kata Kunci : Likuiditas, Profitabilitas, Obligasi Syariah, Sukuk, Bank Umum
Syariah, Unit Usaha Syariah.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh rasio keuangan yaitu rasio
likuiditas dan rasio profitabilitas terhadap peringkat obligasi syariah yang
diperingkatkan oleh PT. PEFINDO. Selain itu, bertujuan untuk para investor
sebagai pertimbangan pengambilan keputusan dan bagi perusahaan sebagai

penentu kebijakan.

Dengan variabel bebas likuiditas dan profitabilitas dan peringkat obligasi
syariah sebagai variabel terikat. Peneliti menggunakan metode analisis linier
berganda. Dengan populasi bank umum syariah dan unit usaha syariah yang
terdaftar di Otoritas Jasa keuangan dan menerbitkan sukuk pada tahun 2015 —
2019 sehingga didapatkan tujuh sampel, yaitu Bank BNI Syariah, Bank BRI
Syariah, Bank Muamalat Indonesia, Bank CIMB Niaga, Bank Maybank
Indonesia, Bank Pembangunan Daerah Sulawesi Selatan dan Barat, serta Bank

Pembangunan Daerah Sumatera Barat.

Data yang didapatkan kemudian diolah menggunakan SPSS dengan hasil
dalam Uiji t, likuiditas thitung sebesar 6,126 lebih besar dibanding ttabel yang
bernilai 2,037, dan dalam Uji t profitabilitas, thitung sebesar 2,176 lebih besar
dibanding ttabel yang bernilai 2,037 sehingga menunjukkan hasil bahwa likuiditas
dan profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap Y. Dalam Uji F,
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menunjukkan hasil bahwa Fhitung sebesar 64,586 dan Ftabel sebesar 3,295
sehingga hasilnya likuiditas dan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap
peringkat sukuk. Dalam analisis koefisien determinasi menunjukkan hasil bahwa
bernilai 80,1453% sehingga likuiditas dan profitabilitas memberikan pengaruh

positif signifikan secara simultan.

Dengan hasil penelitian ini, disarankan bagi para investor untuk
mengutamakan likuiditas terlebih dahulu kemudian profitabilitas dan untuk
perusahaan disarankan agar meningkatkan kemampuan membayar utang saat

jatuh tempo dibandingkan dengan kemampuan memperoleh laba.
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ABSTRACT

Muhammad Febrian Syah (1702055047)

THE EFFECT OF LIQUIDITY AND PROFITABILITY ON SHARIA
BOND RANKING (STUDY ON SHARIA COMMERCIAL BANKS AND
SHARIA BUSINESS UNITYS)

The Thesis of Bachelor Degree Program. Islamic Economics Major. Economical
and Business Faculty of Muhammadiyah University Prof. DR. Hamka. 2021.

Jakarta.

Keyword : Liquidity, Profitability, Sharia Bonds, Sukuk, Sharia Commercial
Banks, Sharia Business Units

This study aims to analyze the effect of financial ratios, namely liquidity ratios
and profitability ratios on the rating of Islamic bonds warned by PT. PEFINDO.
In addition, it is aimed at investors as a consideration for decision making and for

companies as policy makers.

With the independent variables liquidity and profitability and the rating of
Islamic bonds as the dependent variable. The researcher used multiple linear
analysis method. With the population of Islamic commercial banks and sharia
business units registered with the Financial Services Authority and issuing sukuk
in 2015 — 2019 so that seven samples were obtained, namely BNI Syariah Bank,
BRI Syariah Bank, Muamalat Indonesia Bank, CIMB Niaga Bank, Maybank
Indonesia Bank, Bank Regional Development of South and West Sulawesi, as

well as the Regional Development Bank of West Sumatra.

The data obtained is then processed using SPSS with the results in the t
test, liquidity tcount of 6.126 greater than ttable which is 2.037, and in the
profitability t-test, tcount is 2.176 greater than ttable which is worth 2.037 so that
it shows the results that liquidity and profitability has a significant positive effect
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on Y. In the F test, the results show that Fcount is 64.586 and Ftable is 3.295 so
that the results are liquidity and profitability significant effect on the sukuk rating.
In the analysis of the coefficient of determination shows the results that it is worth
80.1453% so that liquidity and profitability have a significant positive effect

simultaneously.

With the results of this study, it is recommended for investors to prioritize
liquidity first then profitability and for companies it is recommended to increase

the ability to pay debts when they mature compared to the ability to earn profit
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Industri keuangan syariah di Indonesia sedang mengalami tren yang meningkat,
dapat dilihat dari berkembangnya lembaga yang berdiri dan nasabah yang
menggunakan layanannya. Dengan menjamurnya lembaga keuangan syariah,
maka akan berdampak semakin banyak kebutuhan masyarakat akan produk
syariah yang harus terpenuhi dan tersedia, contohnya kebutuhan dalam
berinvestasi. Saat ini, lembaga investasi sudah ada yang berlabel syariah begitu
pula dengan produk yang ada didalamnya, yang menjadi ciri khasnya adalah tidak

ada praktek riba di dalamnya.

Obligasi syariah atau sukuk adalah surat berharga yang memiliki waktu
berjangka panjang berlandaskan ketentuan Islam, yang dikeluarkan oleh emiten
atau mudharib kepada investor atau shahibul maal yang menghasilkan sebuah
pendapatan berupa pembagian hasil atau margin atau fee pada saat waktu yang
sudah disepakati. Obligasi syariah atau yang lebih dikenal dengan Sukuk ini
adalah salah satu instrumen investasi yang diminati. Sebagai alat untuk
berinvestasi, para investor butuh penilaian sebelum memutuskan untuk
berinvestasi. Salah satu cara sebagai alat penilai suatu perusahaan layak untuk
dibeli Sukuk nya adalah dengan cara melihat peringkat sukuk yang sudah

disediakan oleh lembaga pemeringkat sukuk. Dengan adanya pemeringkatan ini

1
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para investor dapat dengan mudah memilah sebelum memutuskan untuk

berinvestasi di lembaga investasi syariah.

Di Indonesia, salah satu hukum yang menjadi landasan dalam menerbitkan
surat berharga berupa obligasi syariah diatur oleh Dewan Syariah Nasional
Majelis Ulama Indonesia (DSN MUI). Yang menerbitkan fatwa dengan nomor
32/DSN MUI/IX/2002 tentang obligasi syariah namun yang terbaru terbit fatwa
nomor 137/DSN MUI/IX/2020 tentang sukuk yang merubah nama obligasi
syariah menjadi sukuk dan mengatur tentang ketentuan (dhawabith) dan batasan

(hudud) yang terkait dengan sukuk.

Salah satu contoh dari ketentuannya vyaitu imbal hasil dengan akad
mudharabah harus berasal dari kegiatan usaha yang menjadi aset sukuk (Ushul al-
Shukuk) dan batasannya dalam fatwa DSN MUI nomor 33 tahun 2002 tentang
obligasi syariah Mudharabah, fatwa DSN MUI nomor 07 tahun 2000 tentang
pembiayaan Mudharabah (Qiradh), dan fatwa DSN MUI nomor 115 tahun 2017

tentang akad Mudharabah.

Di Indonesia, sukuk mulai terbit pada paruh kedua tahun 2002, dengan
disahkan sukuk Indosat berdasarkan akad mudharabah yang berdasarkan fatwa
dewan syariah nasional majelis ulama Indonesia atau yang selanjutnya disingkat
menjadi DSN MUI, obligasi syariah yang tertuang dalam nomor 32 tahun 2002

dan sukuk mudharabah dalam nomor 33 tahun 2002.

Salah satu lembaga pemeringkatan sukuk di Indonesia adalah PT.

Pemeringkatan Efek Indonesia atau yang lebih dikenal khalayak dengan nama
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PEFINDO. Berdiri pada tanggal 21 Desember 1993 atas sebuah gagasan antara
Badan Pengawas Pasar Modal dan Bank Indonesia dengan tujuan akan
diproyeksikan sebagai penunjang pasar modal di Indonesia, dan setahun
setelahnya, tepatnya pada tanggal 31 Agustus 1994 mendapatkan izin usaha oleh
BAPEPAM. Dengan hadirnya PEFINDO diharapkan membuat industri pasar
modal syariah khususnya dapat berkembang dengan pesat karena berperan
penting dalam pemeringkatan sehingga mempermudah semua pihak yang terlibat

dalam pasar modal untuk mengambil sebuah keputusan.

Karena tidak sedikit umat Islam yang menyimpan uangnya untuk
kepentingan di masa yang akan mendatang serta menerapkan sistem uang dalam
ajaran Islam yang bersifat harus selalu mengalir, dalam kasus ini uang disalurkan
dalam bentuk sertifikat atau bukti kepemilikan bersama atas suatu aset atau

proyek.

Untuk mengimbangi pertumbuhan investasi syariah yang semakin melesat
maka diperlukan sebuah alat ukur sebagai mendampingi perkembangan sukuk
yang ada di Indonesia, dalam kasus ini alat tersebut adalah PT PEFINDO, yang
berperan sebagai alat ukur indikator sebuah sukuk yang baik dan bermanfaat.
Sehingga terciptanya sebuah ekosistem yang baik ditengah derasnya arus

perkembangan investasi syariah.

Dengan adanya sebuah peringkat dalam sukuk, maka akan bermanfaat
bagi para emiten yang berperan sebagai mudharib karena dapat mengetahui

seberapa tingkat tinggi atau rendah sehingga dapat menjadi bahan evaluasi untuk
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mempertahankan atau meningkatkan sukuk yang diterbitkan. Begitu pula dengan
investor, sebagai shahibul maal dapat dengan mudah menyeleksi dan menentukan
sukuk apa yang layak sebelum memiliki sebuah sukuk yang dirasa cocok dengan

kepentingan dan tujuan keuangan yang dituju.

Dalam penelitian Titisari (2017) likuiditas dan profitabilitas menunjukkan
hasil bahwa keduanya tidak memberikan pengaruh pada peringkat
sukuk.Sebaliknya dalam hasil penelitian yang diteliti oleh Nurakhiroh (2014)
likuiditas tidak berpengaruh sedangkan profitabilitas mempengaruhi peringkat
sukuk. Begitu pula dengan penelitian oleh Malia (2015) yang menunjukkan hasil
bahwa profitabilitas tidak berpengaruh sedangkan likuiditas berpengaruh positif.
Penelitian Elhaj (2015) menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh

positif.

Likuiditas menurut penelitian Arisanti (2012) dan Rosyid (2019)
berpengaruh signifikan peringkat sukuk sedangkan profitabilitas menurut Rosyid
tidak berpengaruh signifikan sama halnya dengan penelitian Wahyuni (2020) dan
Muijiati (2019). Berbanding terbalik dengan penelitian Borhan (2018) serta Utami
(2019) yang menyatakan bahwa profitabilitas memberikan pengaruh yang

signifikan terhadap peringkat sukuk.

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Suratmi (2020) likuiditas dan
profitabilitas tidak berpengaruh yang secara signifikan positif pada peringkat
sukuk, berbeda dalam penelitian Pebruary (2016), Susanti (2019) , dan Astuti

(2017) yang menunjukkan hasil bahwa likuiditas dan profitabilitas memberikan
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pengaruh signifikan dan positif terhadap peringkat sukuk. Serupa dengan
Biyantoro (2018) yang menyatakan hal serupa bahwa dalam hasil penelitiannya

profitabilitas memiliki pengaruh signifikan positif.

Menurut Nurohman (2020) secara parsial, likuiditas berpengaruh dan
profitabilitas tidak mempengaruhi peringkat sukuk. Hasil penelitian yang sama
dengan Pranoto (2015) dengan menghasilkan hal serupa, yaitu profitabilitas secara
parsial tidak berpengaruh. Dan menurut Purwaningsih (2013) likuiditas

berpengaruh secara simultan terhadap peringkat sukuk.

Penelitian lainnya seperti Afiani (2013) memberitahu bahwa likuiditas dan
profitabilitas berpengaruh secara parsial, dan tidak berpengaruh secara simultan,
Dan penelitian Intani (2017) menyebutkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh
secara negatif di sisi lain profitabilitas tidak memberikan pengaruh yang

signifikan positif pada peringkat sukuk.

Berdasarkan penjelasan yang sudah diuraikan, peneliti tertarik untuk
menganalisis pengaruh likuiditas dan profitabilitas terhadap peringkat sukuk pada
bank umum syariah dan unit usaha syariah. Pemilihan bank umum syariah dan
unit usaha syariah dikarenakan dalam pelaksanaan operasionalnya, khususnya
dalam penerbitan sukuk menggunakan unsur-unsur yang syariah seperti
pembagian keuntungan atau deviden berdasarkan bagi hasil/margin/fee bukan
berdasarkan bunga yang termasuk dalam riba, serta tidak menerapkan praktek
pembiayaan yang mengandung maisir, garar, dan riba yang bertentangan dengan

ajaran agama Islam. Sehingga penulis memutuskan mengambil sebuah judul yaitu
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“Pengaruh likuiditas dan profitabilitas terhadap peringkat obligasi syariah (studi

pada bank unit syariah dan unit usaha syariah)

1. 2. Permasalahan

1.2.1 Identifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang yang dibahas sebelumnya, maka dapat dibuat sebuah

identifikasi masalah, yang dituangkan dalam poin sebagai berikut

1. Dibutuhkan sebuah indikator sebagai landasan atau alat ukur untuk
memberikan penilaian dalam sebuah peringkat sukuk, sebagai contoh
adalah faktor yang mempengaruhi antara lain rasio keuangan.

2. Contoh rasio keuangan yang dapat diteliti dalam bank umum syariah dan
unit usaha syariah adalah rasio likuiditas tentang pembayaran utang pada
jatuh tempo dan profitabilitas tentang kemampuan memperoleh laba dan
berkaitan dengan instrumen investasi sukuk.

3. Ada research gap atau celah penelitian antara penelitian terdahulu, yang

menunjukkan hasil yang berbeda-beda pada setiap rasio yang diteliti.

1.2.2 Pembatasan Masalah

Agar penelitian terarah pada permasalahan yang diteliti dan tidak meluas, maka
peneliti membatasi masalah agar ada sebuah batasan dalam penelitian ini.
Berdasarkan identifikasi masalah, maka ruang lingkup penelitian adalah sebagai

berikut :
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1. Objek penelitian yaitu bank umum syariah dan unit usaha syariah yang
terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan dan menerbitkan sukuk pada periode
penelitian. Dengan variabel bebas yaitu likuiditas dan profitabilitas dan
variabel terikat berupa peringkat sukuk.

2. Periode penelitian dimulai pada tahun 2015 hingga 2019.

1.2.3 Perumusan Masalah

Berikut ini yang menjadi rumusan masalah dalam penelitian :

1. Adakah pengaruh secara parsial atau simultan oleh rasio keuangan yaitu
likuiditas dan profitabilitas pada BUS (bank umum syariah) dan UUS
(unit usaha syariah) mempengaruhi peringkat sukuk papa peringkat di PT

PEFINDQO?

2. Apakah ada hubungan likuiditas dan profitabilitas pada BUS dan UUS

terhadap peringkat sukuk di PT. PEFINDO?

3. Bagaimana dampak antara rasio likuiditas dan profitabilitas pada peringkat

sukuk di PT. PEFINDO?

1.3 Tujuan Penelitian

Adapun tujuan dalam penelitian ini adalah untuk :

1. Mengetahui dan menganalisis pengaruh likuiditas dan profitabilitas pada
peringkat obligasi syariah (sukuk) di PT. PEFINDO secara parsial dan

simultan.
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2. Mengetahui dan menganalisis hubungan likuiditas dan profitabilitas atas
peringkat sukuk oleh PT. PEFINDO.
3. Mengetahui dan menganalisa dampak yang muncul antara likuiditas dan

profitabilitas terhadap peringkat sukuk oleh PT. PEFINDO.

1.4 Manfaat Penelitian

1. Menjadi referensi atau sumbangsih ilmu pengetahuan untuk dunia
akademik di masa yang akan datang

2. Bagi para praktisi seperti investor dapat dijadikan bahan pertimbangan
dalam mengambil keputusan, serta agar perusahaan penerbit obligasi
syariah meningkatkan faktor-faktor keuangan untuk meningkatkan kinerja

3. Bagi mahasiswa sendiri menjadi pengetahuan dan wawasan tentang
berbagai faktor yang mempengaruhi peringkat sukuk dengan rasio

keuangan.
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