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ABSTRAK 

Initial Public Offering merupakan salah satu langkah yang dapat ditempuh 

perusahaan agar dapat mendapatkan modal melalui saham yang dijual. Melalui 

pasar modal syariah, perbankan syariah dapat meningkatkan daya saingnya serta 

permodalannya melalui industri tersebut. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk 

menilai apakah terdapat perubahan kinerja keuangan perbankan syariah sebelum 

dan sesudah IPO dengan pendekatan Metode RGEC yang selanjutnya 

dikembangkan menjadi dari rasio keuangan NPF, FDR, ROA, ROE, dan CAR. 

Serta untuk mengetahui apakah keputusan perbankan syariah yang melakukan 

IPO sudah efektif dilakukan. Penelitian ini menggunakan uji Wilcoxon test untuk 

melihat hasil apakah perbankan syariah yang melakukan IPO pada tahun 2018 

(Bank BTPN Syariah Tbk. dan Bank BRI Syariah Tbk.) kinerjanya mengalami 

perubahan setelah melakukan penawaran umum perdana saham. Hasilnya adalah 

rata-rata rasio FDR, CAR, dan ROE memiliki perbedaan yang signifikan dalam 

kinerja keuangan perbankan syariah sebelum dan sesudah IPO dan tidak dapat 

perbedaan yang signifikan terhadap rasio ROA dan NPF. 

 

Kata Kunci: Pasar Modal Syariah, Initial Public Offering, Perbankan Syariah, 

Kinerja Keuangan  
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ABSTRACT 

Initial Public Offerings are one of the steps that companies can take in order to 

raise capital through shares sold. Through the Islamic capital market, Islamic 

banking can increase its competitiveness and capital through this industry. The 

purpose of this study was to assess whether there was a change in the financial 

performance of Islamic banking before and after the IPO with the RGEC method 

approach which was further developed into the financial ratios of NPF, FDR, 

ROA, ROE, and CAR. As well as to find out whether the decision of Islamic 

banking to conduct an IPO has been effectively carried out. This study uses the 

Wilcoxon test to see whether the results of Islamic banking that conducted an IPO 

in 2018 (Bank BTPN Syariah Tbk. And Bank BRI Syariah Tbk.) Have changed 

their performance after conducting an initial public offering of shares. The result 

is that the average FDR, CAR, and ROE ratios have a significant difference in the 

performance of Islamic banking before and after the IPO and there is no 

significant difference to the ROA and NPF ratios. 

 

Keywords: Islamic Capital Market, Initial Public Offering, Islamic Banking, 

Financial Performance 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Dalam dua dekade terakhir sistem keuangan syariah di Indonesia 

menunjukkan respon yang positif. Hal ini dapat terjadi karena adanya 

peningkatan dan kemajuan dari berbagai aspek, dimulai dari aspek keamanan, 

infrastruktur, pengawasan, dan layanan kepercayaan mengenai sistem 

keuangan syariah (Zubair, 2018). Indonesia sendiri adalah negara kebhinekaan 

dengan populasi muslim terbesar se Asia Tenggara menurut lembaga riset 

global, Pew Research (2009).  

Sehubungan dengan hal tersebut Pemerintah Indonesia sendiri 

berkomitmen untuk membangun sistem keuangan ekonomi syariah di Tanah 

Air, melalui kebijakan dan peraturan yang mengedepankan prinsip nilai 

ekonomi syariah. Seperti yang diungkapkan Menteri Keuangan Sri Mulyani 

pada Islamic Financial Economic Research Forum (FREKS) tahun 2020, 

bahwa Indonesia perlu membangun ekosistem dari regulasi, instrumen 

kebijakan dan juga langkah-langkah yang dapat menjawab kebutuhan umat 

Islam secara inklusif dilansir dari laman kemenkeu.go.id (2020).  

Perbankan syariah merupakan salah satu sektor yang terus dinilai 

perkembangannya  dalam sistem keuangan syariah. Berdasarkan  data  yang 

dikeluarkan oleh  Otoritas Jasa Keuangan (OJK) per  Juni 2020, total aset 

perbankan syariah senilai Rp 545,39 triliun atau tumbuh 9,22% secara year on 



2 

 

 

year (yoy). Sejak berdirinya bank syariah pertama pada tahun 1992, mulai 

bermunculan bank syariah lainnya. Menurut data OJK sampai tahun 2020 

jumlah bank syariah di Indonesia berjumlah 198 industri perbankan syariah 

yang terdiri dari 14 Bank Umum Syariah (BUS), 20 Unit Usaha Syariah 

(UUS). Kemudian ada 162 Bank Pembiayaan Rakyat Syariah (BPRS), dengan 

jumlah nasabah bank syariah mencapai 31, 89 juta orang yang nilainya setara 

dengan 12% dari populasi muslim di Indonesia. Kemudian berikut ini 

merupakan tabel mengenai pertumbuhan Bank Umum Syariah dari tahun 2016 

- 2020 yang dari setiap rasio grafik informasi menunjukkan peningkatan.  

 

Gambar 1.1. Gambar Perkembangan Bank Syariah di Indonesia Dari 

Tahun 2016-2020 

Sumber: Data diolah penulis berdasarkan data OJK 2020 

Menurut Sagantha (2020), bahwa perbankan syariah memiliki peluang 

untuk menata suatu perekonomian yang lebih berkeadilan. Kesadaran 

masyarakat  akan wacana ekonomi yang lebih baik melalui pengelolaan usaha 
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dengan tidak mengambil keuntungan dari hasil riba merupakan bukti bahwa 

Indonesia memulai era ekonomi syariah. Selain perbankan syariah, pasar 

modal syariah merupakan penyumbang aset terbesar kedua pada industri 

keuangan syariah.  

Menurut Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995, pasar modal syariah 

adalah seluruh aktivitas di pasar modal yang tidak bertentangan dengan 

prinsip syariah, termasuk saham yang dikeluarkan dari perbankan syariah. 

Saham merupakan investasi yang diperbolehkan dalam islam dan termasuk 

dalam instrumen keuangan syariah sekunder. Perbankan syariah yang 

melakukan penawaran umum perdana atau IPO bertujuan untuk meningkatkan 

daya saing serta permodalan melalui industri pasar modal.  

Menurut Tandelilin (2010), investasi merupakan komitmen terhadap 

sejumlah dana dalam jumlah tertentu untuk memperoleh manfaat di masa 

depan. Daya tarik investasi seseorang dalam hal pembiayaan dapat 

menyebabkan suatu perusahaan melakukan penawaran umum perdana atau 

IPO dengan harapan bahwa perusahaan yang diberi modal akan mengalami 

peningkatan kinerja atau pengelolaan perusahaan, kemudian peningkatan 

modal yang dimiliki, laba perusahaan, dan kinerja keuangan lainnya. 

Menurut Komite Nasional Keuangan Syariah (2019), Global Islamic 

Finance Report (GIFR) adalah bentuk laporan tahunan perbankan dan 

keuangan islam dunia, yang sebelumnya pertama kali terbit pada tahun 2010 

dan diakui sebagai sumber informasi paling otentik untuk industri keuangan 
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global syariah. Laporan ini diterbitkan oleh Cambridge Institute of Islamic 

Finance (Cambridge-IIF), yang berbasis di Inggris. Pada tahun 2019 GIFR 

melaporkan Indonesia mendapatkan skor 81,93 dengan itu berada di urutan 

pertama pasar keuangan global syariah. Itu merupakan hal yang 

membanggakan yang pernah diraih oleh Indonesia.  

Hasil peringkat tersebut tidak sejalan dengan jumlah perbankan yang 

telah melakukan IPO di pasar modal Indonesia. Dari 14 bank syariah di 

Indonesia, baru tiga bank syariah yang melakukan IPO diantaranya, PT. Bank 

Panin Syariah Tbk, PT. Bank BRI Syariah Tbk, dan PT. Bank BTPN Syariah 

Tbk. Ada beberapa kelebihan bagi perusahaan dalam IPO, selain manfaat 

akses jangka, panjang penawaran umum perdana dapat meningkatkan nilai 

perusahaan, meningkatkan loyalitas karyawan yang berguna untuk 

kemampuan menjaga kelangsungan bisnis (Nasarudin, 2011). 

Perbedaan dari informasi yang diperoleh dengan fenomena yang terjadi 

saat ini dan minimumnya bank syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI), maka itu perlu dilakukan studi komprehensif untuk mengetahui apakah 

bank syariah yang melakukan IPO memiliki  pengaruh dan apakah memiliki 

peningkatan dari sebelum dan sesudahnya. Sehingga dapat dijadikan strategi 

bagi bank syariah lainnya apakah keputusan IPO merupakan hal yang tepat 

untuk dilakukan. Karena tentunya terdapat konsekuensi dari IPO, termasuk 

biaya tambahan pencatatan sekuritas dalam penawaran umum, peningkatan 

biaya dan eksposur kewajiban pelaporan  berkala, hilangnya kendali atas 

masalah manajemen karena dilusi kepemilikan saham. Serta kewajiban 
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mengumumkan nilai pendapatan perusahaan dari pembagian dividen yang 

memungkinkan pengaruhnya tidak dapat diserap masyarakat (miss 

information) (Nasarudin, 2011). 

 Seperti penelitian yang dilakukan oleh Dwiyanto (2013)  tentang 

kinerja keuangan perusahaan LQ45 sebelum dan sesudah IPO tahun 2004-

2011, hal ini menunjukkan bahwa rata-rata kinerja keuangan perusahaan 

setelah melakukan penawaran umum perdana cenderung menurun, kecuali CR 

(Current Ratio)  dan QR (Quick Ratio). Hasilnya adalah pada 9 rasio yang 

diteliti dari 10 perusahaan yang telah melakukan penawaran umum perdana, 

terlihat bahwa hanya rasio DER (Debt to Total Aset Ratio) yang mempunyai 

perbedaan secara signifikan antara sebelum dan sesudah IPO.  

Penelitian tersebut tidak didukung oleh Umiyati dan Faly (2019) dalam 

penelitiannya pengukuran kinerja perbankan syariah setelah IPO dengan 

metode RGEC. Hasilnya Rasio-rasio yang mendapati peningkatan atau 

perbedaan terhadap kinerjanya setelah dilakukannya IPO adalah rasio NPF, 

FDR, dan CAR sedangkan rasio yang menurun merupakan rasio-rasio yang 

terdapat dalam faktor-faktor keuntungan yaitu ROA, ROE, dan NIM. Metode 

RGEC adalah metode terbaru yang menggantikan metode CAMELS untuk 

melakukan penilaian kesehatan bank. Metode ini mulai berlakukan pada Bank 

Indonesia pada tahun 2011. 

Berdasarkan penjelasan diatas masih adanya perbedaan hasil penelitian 

serta masih jarang penelitian mengenai topik ini yang menggunakan 
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pendekatan metode RGEC.  Maka penelitian ini akan meneliti kembali kinerja 

perbankan syariah yang tercatat dalam Bursa Efek Indonesia dengan sampel 

yang berbeda serta pemilihan periode terbaru, setelah melantainya PT. Bank 

Panin Syariah sebagai perbankan syariah pertama yang melakukan IPO pada 

tahun  2014. Kemudian disusul oleh PT. Bank BTPN Syariah dan PT. Bank 

BRI Syariah yang melakukan IPO pada tahun 2018. Pada tahun tersebut 

Pengamat Keuangan Syariah Adiwarman Karim berpendapat optimis terhadap 

IPO kedua bank syariah tersebut. Karena PT. Bank BRI Syariah dinilai 

memiliki ROA dan ROE yang baik saat akhir 2017. Maka dari itu penulis 

mengambil judul penelitian “Analisis Penilaian Kinerja Keuangan 

Perbankan Syariah Sebelum dan Sesudah Initial Public Offering (IPO) di 

Bursa Efek Indonesia dengan Metode Risk Profile, Good Corporate 

Governance, Earning, Capital (RGEC)”. 

B. Rumusan Masalah 

1. Apakah terdapat perbedaan kinerja Non Performing Financing (NPF) 

perbankan syariah sebelum dan sesudah IPO? 

2. Apakah terdapat perbedaan kinerja Financing to Deposit Ratio (FDR) 

perbankan syariah sebelum dan sesudah IPO? 

3. Apakah terdapat perbedaan kinerja Return on Asset (ROA) perbankan 

syariah sebelum dan sesudah IPO? 

4. Apakah terdapat perbedaan kinerja Return on Equity (ROE) perbankan 

syariah sebelum dan sesudah IPO? 
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5. Apakah terdapat perbedaan kinerja Capital Adequacy Ratio (CAR) 

perbankan syariah sebelum dan sesudah IPO? 

C. Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah terdapat 

perubahan kinerja keuangan perbankan syariah sebelum dan sesudah IPO 

dengan pendekatan metode RGEC yang dikembangkan lebih lanjut pada 

indeks keuangan NPF, FDR, ROA, ROE, dan CAR.  

D. Manfaat Penelitian 

1. Bagi Investor  

Penelitian ini dapat digunakan sebagai informasi bagi investor 

untuk mengambil keputusan dalam menentukan investasinya. 

Memberikan gambaran mengenai langkah yang dapat diambil jika 

calon investor ingin menanamkan modalnya pada saham perusahaan 

perbankan syariah. 

2. Bagi Akademisi 

Penelitian ini dapat dijadikan sebagai sumber referensi untuk para 

akademisi dalam melakukan penelitian lebih lanjut mengenai topik-

topik yang berkaitan. 

3. Bagi Perbankan Syariah 

Bagi perbankan syariah dapat dijadikan sebagai informasi dalam 

memperbaiki kinerja keuangannya, sehingga para calon investor dapat  
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menanamkan modalnya. 

E. Sistematika Penulisan 

Dalam penelitian ini akan dibagi menjadi 5 bab, penyusunan 

penelitian ini telah disesuaikan oleh ketentuan Fakultas Ekonomi dan 

Bisnis Islam, UIN Sunan Kalijaga, dengan rincian sebagai berikut: 

1. BAB I PENDAHULUAN 

Pada bab ini berisi tentang latar belakang masalah penelitian 

berupa gambaran umum penelitian, perkembangan perbankan syariah di 

Indonesia, dan permasalahan yang dihadapi oleh perbankan syariah. Serta 

perkembangan pasar modal di Indonesia. Selain itu, dalam bab pertama ini 

juga terdapat rumusan masalah, tujuan, dan manfaat penelitian. 

2. BAB II LANDASAN TEORI 

Pada bab kedua, berisi tentang teori mengenai perbankan syariah, 

karakteristik bank syariah, kinerja, tingkat kesehatan bank, Metode RGEC, 

IPO, dan Grand Teori yang digunakan mengenai teori struktur modal dan 

teori signaling. Kemudian kerangka pemikiran dan perumusan hipotesis. 

3. BAB III METODE PENELITIAN 

Bab ketiga akan membahas mengenai jenis penelitian, ruang 

lingkup penelitian yang terdiri dari jenis dan sumber data, populasi dan 

sampel, teknik  pengumpulan  data,  definisi  operasional dari  variabel  
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yang  digunakan  dalam penelitian ini, serta teknik analisis data yang 

digunakan. 

4. BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 

Bab keempat, berisi  tentang profil perusahaan. Kondisi kesehatan 

bank pra dan pasca Initial Public Offering.  Analisis Uji Wilcoxon Test. 

Kemudian bab ini akan menjelaskan mengenai hasil analisis data dan 

interpretasi dari hasil pengolahan data yang sudah dilakukan.  

5. BAB V PENUTUP 

Bab kelima, akan memuat  kesimpulan yang berisi jawaban dari 

rumusan masalah yang ditulis. Selanjutnya, saran berisi keterbatasan dari 

penelitian ini dan juga saran untuk penelitian selanjutnya. Penelitian akan 

diakhiri dengan daftar pustaka dan lampiran.  
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Setelah dilakukan penelitian dengan membandingkan kinerja 

keuangan perbankan syariah sebelum dan sesudah IPO dengan metode 

RGEC, dapat disimpulkan bahwa hasil uji kinerja keuangan non parametrik 

Wilcoxon merepresentasikan R (profil risiko), bahwa Pada rasio NPF dan 

FDR, hanya rasio FDR yang memiliki perbedaan yang signifikan dalam 

kinerja perbankan syariah sebelum dan sesudah IPO.E (Earnings) yaitu 

faktor yang diproksikan oleh rasio ROA dan ROE. Hanya Rasio ROE yang 

mengalami perubahan signifikan.  

Faktor C (Capital) yaitu diwakili oleh rasio CAR. Berdasarkan hasil 

pengujian nilai signifikansi CAR lebih kecil dari derajat kesalahan. Artinya 

terdapat perbedaan yang signifikan kinerja keuangan perbankan syariah 

sebelum dan setelah IPO.  Selanjutnya jika melihat dari rata-rata mean dari 

masing-masing rasio NPF, FDR, ROA, ROE, dan CAR. Hanya rasio ROE 

yang mengalami penurunan, alasannya adalah karena ROE diperoleh dari 

laba setelah pajak dibagi total ekuitas, karena ekuitas meningkat melalui IPO 

maka nilainya menurun. Secara garis besar kinerja keuangan perbankan 

syariah jika dilihat melalui rasio yang dipilih mengalami peningkatan 

kinerjanya setelah melakukan IPO 



62 

 

 

 

B. Saran 

1. Bagi Praktisi 

Peneliti menyarankan kepada perbankan syariah yang telah 

melakukan IPO agar dapat memaksimalkan modal yang diperoleh, 

karena IPO merupakan sarana bagi perusahaan dalam melakukan upaya 

ekspansi. Serta dapat mempertahankan kinerja yang telah dinilai baik 

dan secara konsisten menjaga kepercayaan nasabah serta investor. Bagi 

peneliti langkah yang dilakukan bank syariah melakukan IPO adalah 

sebuah pencapaian dan awal yang besar guna meningkatkan kinerjanya 

di masa yang akan datang. 

2. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Peneliti selanjutnya dimungkinkan menambah variabel 

penelitian, memperpanjang periode waktunya dan memperluas objek 

penelitiannya. Penelitian ini menggunakan periode 2016-2020. Dimana 

2020 terjadi fenomena pandemi sehingga mungkin saja ada faktor lain 

mempengaruhi penelitian diluar kendali perusahaan dan peneliti. 

C. Limitasi Penelitian 

Limitasi atau kelemahan  pada  penelitian terletak  pada  proses 

penelitian. Peneliti menyadari  bahwa  dalam  suatu  penelitian  pasti  

terjadi  banyak  kendala  dan hambatan. Salah  satu  menjadi  kendala  dan  

hambatan  dalam  penelitian ini  adalah jumlah periode yang tersedia dan 
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sampel penelitian  yang sedikit.  Terdapat keterbatasan hasil penelitian 

maupun metodologi yang kiranya perlu dikakukan penelitian lebih lanjut 

mengenai perbankan syariah dan IPO. 
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