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ABSTRACT 

This study aimed to analyze factors affecting the issuer's choice of Islamic 

bonds. The dependent variable that used in this research is the issuer's choice of 

Islamic bonds which is measured by the two types of bonds, ijarah bond and 

mudharabah bond. Independent variables that used in this study are leverage 

ratio, firm size, and operating margin ratio. 

The population of this study is from companies that issue Islamic bonds 

until October 2015. Sampling is used by purposive sampling method. Based on 

that method, the total of samples are 18 companies. This study was analyzed by 

binary logistic regression. 

The results showed that the leverage ratio, firm size and operating margin 

ratio are not significant affect toward the issuer's choice of ijarah bond. 

Keywords: Sharia accounting, bond structures, islamic bonds, leverage ratio, firm 

size, operating margin ratio 
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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji faktor-faktor yang mempengaruhi 

pilihan emiten terhadap obligasi syariah. Variabel dependen yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah pilihan emiten terhadap obligasi syariah yang diukur 

dengan dua jenis sukuk, yaitu sukuk ijarah dan sukuk mudharabah. Variabel 

independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah rasio leverage, ukuran 

perusahaan, dan rasio margin operasional. 

Penelitian ini mengambil populasi dari perusahaan yang menerbitkan 

obligasi syariah hingga bulan Oktober tahun 2015. Pengambilan sampel dilakukan 

dengan metode purposive sampling sebanyak 18 perusahaan. Penelitian ini 

dianalisis dengan regresi logistik biner. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa rasio leverage, ukuran perusahaan 

dan rasio margin operasional tidak berpengaruh signifikan pada pilihan emiten 

terhadap sukuk ijarah. 

Kata Kunci: Akuntansi syariah, struktur obligasi, obligasi syariah 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang  

Sebuah perusahaan akan selalu membutuhkan sumber pendanaan untuk 

menjalankan kegiatan operasional perusahaan. Sumber pendanaan tersebut dapat 

diperoleh dari pendanaan internal maupun eksternal. Sumber pendanaan internal 

meliputi modal sendiri dari pemilik (owners), sedangkan sumber pendanaan 

eksternal didapatkan melalui instrumen investasi, misalnya obligasi dan saham. 

Menurut Haugen (dalam Adrian, 2011), setiap instrumen investasi tersebut tentu 

memiliki karakteristik yang berbeda satu sama lain, misalnya melakukan investasi 

pada obligasi dipandang lebih tepat untuk dilakukan apabila investor berorientasi 

pada pendapatan tetap, sedangkan investasi dalam bentuk saham akan lebih tepat 

dilakukan investor yang berorientasi pada pertumbuhan.  

Obligasi merupakan surat tanda hutang dari emiten yang menerbitkan 

obligasi tersebut, yang berarti bahwa emiten mengakui berhutang kepada pembeli 

atau pemilik obligasi tersebut (Harianto dan Sudomo dalam Adrian, 2011). Dalam 

penerapannya, obligasi yang diterbitkan di Indonesia memiliki dua basis, yaitu 

obligasi berbasis konvensional dan obligasi yang berbasis prinsip syariah. 

Penerapan obligasi syariah di Indonesia semakin menunjukkan geliat dan 

perkembangan yang cukup pesat. Obligasi berbasis prinsip syariah lebih dikenal 

dengan sebutan sukuk. Dalam fatwa nomor 32/DSN-MUI/IX/2002, Dewan 

Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia mendefinisikan sukuk sebagai surat 

http://id.wikipedia.org/w/index.php?title=Dewan_Syariah_Nasional&action=edit&redlink=1
http://id.wikipedia.org/w/index.php?title=Dewan_Syariah_Nasional&action=edit&redlink=1
http://id.wikipedia.org/wiki/Majelis_Ulama_Indonesia
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berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan emiten 

kepada pemegang obligasi syariah yang mewajibkan emiten membayar 

pendapatan kepada pemegang obligasi syariah berupa bagi hasil margin atau fee, 

serta membayar kembali dana obligasi saat jatuh tempo. 

Kegiatan jual beli sukuk pertama kali tumbuh di bursa saham Malaysia 

kemudian mengalami perkembangan pesat di Asia, Timur Tengah, hingga ke 

Eropa. Pada saat ini beberapa negara telah menjadi regular issuer dari sukuk, 

yaitu Malaysia, Bahrain, Brunei Darussalam, Uni Emirat Arab, Qatar, dan 

Pakistan. Di bursa saham Indonesia, kegiatan jual beli sukuk semakin dikenal 

pasca dikeluarkannya Undang-Undang Nomor 19 Tahun 2008 tentang Surat 

Berharga Syariah Negara (SBSN). Dalam perkembangannya, sukuk diterbitkan 

tidak hanya sebagai alternatif pembiayaan negara oleh pemerintah, tetapi juga 

diterbitkan oleh perusahaan-perusahaan, baik perusahaan negara maupun 

perusahaan sektor swasta dalam rangka sumber pendanaan perusahaan.   

Dalam jangka waktu antara tahun 2002 sampai dengan pertengahan tahun 

2009, produk syariah yang berupa sukuk telah menunjukkan perkembangan yang 

cukup pesat di pasar modal Indonesia. Dalam periode tersebut telah dilakukan 35 

kali penerbitan sukuk yang dilakukan oleh 22 emiten dengan total nilai emisi 

sukuk sebesar Rp 5,97 triliun atau setara dengan 3,83% dari total nilai emisi 

obligasi (Tim Studi Minat Emiten di Pasar Modal BAPEPAM-LK, 2009). 

Perusahaan yang pertama kali menerbitkan sukuk adalah PT Indosat Tbk pada 

tahun 2002 dengan menggunakan akad ijarah. Dari penerbitan sukuk tersebut, PT 

Indosat Tbk memperoleh dana sebesar Rp 175 miliar. Setelah itu, penerbitan 

http://id.wikipedia.org/w/index.php?title=Emiten&action=edit&redlink=1
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sukuk diikuti oleh perusahaan lain seperti PT Adhi Karya, PLN, dan perusahaan 

lainnya. Sampai dengan tahun 2007, perusahaan yang menerbitkan sukuk telah 

mencapai 21 perusahaan. Pada tanggal 31 Maret 2013, penerbitan sukuk telah 

mencapai 64 kali, dengan 35 sukuk masih beredar. Menurut berita dalam situs 

online Pusat Komunikasi Ekonomi Syariah (2013), investor sukuk naik dari 

27.000 investor pada tahun 2013 menjadi 30.000 investor pada tahun 2014. 

Sebuah perusahaan harus memikirkan berbagai pertimbangan sebelum 

mengambil keputusan pendanaan. Berbagai pertimbangan tersebut dilakukan 

untuk memprediksi manfaat, risiko, serta dampak keputusan tersebut terhadap 

perusahaan di masa yang akan datang. Pertimbangan-pertimbangan tersebut juga 

harus disesuaikan dengan kondisi perusahaan. Selain itu, keputusan pendanaan 

yang dilakukan oleh perusahaan harus menarik hati investor. Biasanya seorang 

investor akan melakukan riset sebelum memutuskan untuk melakukan investasi, 

seperti misalnya dengan mempelajari laporan keuangan perusahaan, kinerja 

perusahaan, track record atau portofolio, keadaan perekonomian, risiko, ulasan 

tentang keuangan serta keadaan perekonomian yang dipublikasikan di media, dan 

lain-lain (Christanti dan Mahastanti, 2011). Al-Tamimi (dalam Yulianingsih, 

2014) pernah melakukan penelitian terhadap investor yang ada di Dubai, Arab 

Saudi dan hasil penelitiannya menyatakan bahwa estimasi laba perusahaan 

merupakan faktor yang paling berpengaruh dalam pengambilan keputusan 

investasi, sedangkan faktor religius merupakan faktor yang tidak memiliki 

pengaruh terhadap pengambilan keputusan investasi.  
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Dilihat dari data meningkatnya minat investor terhadap sukuk, maka sukuk 

bisa dijadikan alternatif pendanaan oleh perusahaan. Penerbitan sukuk sebagai 

salah satu bentuk pendanaan perusahaan akan berdampak pada struktur modal 

perusahaan. Dalam bidang pasar keuangan syariah yang ada di Indonesia, sukuk 

dibagi menjadi 2 jenis, yaitu sukuk mudharabah dan sukuk ijarah. Pembagian 

tersebut ditentukan dari akad yang mendasari timbulnya sukuk tersebut. Sesuai 

dengan teori struktur modal perusahaan, keputusan penggunaan sukuk oleh 

perusahaan akan berpengaruh terhadap profitabilitas dan nilai perusahaan 

(Bayuny, 2013). Oleh karena itu, hendaknya perusahaan harus memperhatikan 

berbagai pertimbangan sebelum mengambil keputusan dalam memilih jenis sukuk 

sebagai sumber pendanaan. Perusahaan harus mengamati faktor-faktor yang 

melatarbelakangi perusahaan tersebut dalam menentukan jenis sukuk. 

Di Indonesia saat ini, pasar sukuk tumbuh secara cepat, namun proporsi 

pertumbuhannya masih relatif sangat kecil dibandingkan dengan pasar obligasi 

konvensional. Oleh sebab itu penelitian mengenai sukuk masih relatif sedikit 

dibandingkan penelitian mengenai obligasi konvensional. 

Penelitian ini dapat memberikan pedoman bagi perusahaan yang ingin 

menerbitkan sukuk dalam menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi 

perusahaan dalam memilih jenis sukuk. Faktor-faktor yang akan dianalisis dalam 

penelitian ini dapat membantu perusahaan dalam memilih jenis sukuk yang sesuai 

dengan kondisi keuangan perusahaannya. 
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1.2. Rumusan Masalah 

Pertanyaan yang menjadi rumusan masalah dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

1. Apakah rasio leverage mempengaruhi pilihan emiten terhadap obligasi 

syariah? 

2. Apakah ukuran perusahaan mempengaruhi pilihan emiten terhadap obligasi 

syariah? 

3. Apakah rasio margin operasional (operating margin ratio) mempengaruhi 

pilihan emiten terhadap obligasi syariah? 

 

1.3. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1.3.1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dijabarkan, tujuan penelitian 

ini adalah sebagai berikut: 

1. Mendapatkan bukti empiris bahwa faktor rasio leverage mempengaruhi 

pilihan emiten terhadap obligasi syariah. 

2. Mendapatkan bukti empiris bahwa faktor ukuran perusahaan mempengaruhi 

pilihan emiten terhadap obligasi syariah. 

3. Mendapatkan bukti empiris bahwa faktor rasio margin operasional (operating 

margin ratio) mempengaruhi pilihan emiten terhadap obligasi syariah. 
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1.3.2. Manfaat Penelitian 

Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. bagi peneliti 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan peneliti 

mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi preferensi perusahaan 

dalam mengeluarkan kebijakan penerbitan sukuk. 

2. bagi akademisi 

Penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan refererensi untuk 

pengembangan penelitian di masa depan. 

3. bagi investor 

Penelitian ini dapat digunakan untuk memprediksi kondisi keuangan 

suatu perusahaan sehingga dapat membantu investor dalam 

pengambilan keputusan investasi, terutama keputusan dalam 

pembelian sukuk. 

4. bagi manajemen perusahaan 

Penelitian ini digunakan dalam rangka memperkaya informasi dan 

pengetahuan bagi perusahaan sehingga dapat memilih jenis sukuk 

yang sesuai dengan kondisi keuangan perusahaan. 

 

1.4. Sistematika Penulisan 

Berikut ini adalah sistematika penulisan yang digunakan dalam 

penelitian ini: 
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BAB I:  PENDAHULUAN, bagian ini menjelaskan tentang 

pendahuluan dari penelitian yang meliputi latar belakang 

masalah, perumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian, 

serta sistematika penulisan. 

BAB II: TELAAH PUSTAKA, bagian ini menjelaskan tentang tinjauan 

pustaka yang mendukung penelitian ini. Tinjauan pustaka 

meliputi landasan teori dan review penelitian terdahulu, 

kerangka pemikiran, dan hipotesis penelitian. 

BAB III: METODE PENELITIAN, bagian ini menjelaskan tentang 

metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini. Metode 

penelitian meliputi definisi variabel operasional, penentuan 

populasi dan sampel penelitian, jenis dan sumber data, serta 

metode pengumpulan dan metode analisis. 

BAB IV: HASIL DAN ANALISIS, bagian ini menjelaskan tentang 

pengujian atas hipotesis serta penyajian hasil dari pengujian 

tersebut. Bagian ini juga menjelaskan tentang pembahasan hasil 

analisis berdasarkan teori yang mendukung penelitian ini. 

BAB V: PENUTUP, bagian ini menjelaskan tentang kesimpulan yang 

didapatkan dari analisis penelitian dan implikasinya. Bagian ini 

juga menjelaskan tentang keterbatasan penelitian serta saran 

untuk penelitian selanjutnya. 

 


