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Abstract. This study.aims to determine the effect of Issuance Of Sharia Bonds and Rating Sukuk Against
Company Value by using Method of Tobin’s Q listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) Period 2011-
2016. The data used is secondary data from the annual financial statements 5 companies listed on the Stock
Exchange. The analytical method used is the analysis of the classical assumption, multiple regression
analysis, correlation analysis, coefficient of determination analysis, hypothesis testing partially and
simultaneously. Condition Issuance Of Sharia Bonds and Rating Sukuk companies in 2011-2016 period
fluctuated, and Company Value also fluctuates year period 2011-2016. These results. indicate that the
multiple linear regression equation is formed Issuance Of Sharia Bonds has no significant influence on
Company Value, while the partial Rating sukuk positively affects on Company value with the significance
of 10%.
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Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Pengaruh Penerbitan Obligasi Syariah (sukuk) dan
Rating sukuk terhadap Nilai Perusahaan dengan menggunakan metode Tobin’s Q pada Perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode Tahun 2011-2016. Data yang digunakan adalah data
sekunder dari laporan keuangan tahunan 5 perusahaan yang terdaftar di BEI. Metode analisis yang
digunakan adalah analisis asumsi klasik, analis regresi berganda, analisis korelasi, analisis koefisien
determinasi, uji hipotesis secara parsial dan simultan. Kondisi Penerbitan Obligasi Syariah (sukuk) dan
Rating sukuk periode tahun 2011-2016 berfluktuasi, dan Nilai Perusahaan tahun 2011-2016 juga
berfluktuasi. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa persamaan regresi linier berganda yang terbentuk
adalah Penerbitan Obligasi Syariah ((sukuk) tidak. mempunyai pengaruh signifikan terhadap Nilai
Perusahaan, sedangkan Rating Sukuk secara parsial berpengaruh positif terhadap Nilai perusahaan dengan
signifikasi 10%.

Kata Kunci: Penerbitan Obligasi Syariah (sukuk), Rating Sukuk dan Tobin’s Q.
A. Pendahuluan

Seiring dengan perkembangan zaman, belakangan ini banyak bermunculan
segala sesuatu yang berbasis syariah. Termasuk diantaranya yaitu instrument investasi
yang diperjual belikan di pasar modal. Salah satu instrument investasi berbasis syariah
yang sedang trend di pasar modal Indonesia yaitu obligasi syariah, atau dikenal dengan
istilah sukuk. Pasar sukuk pertama kali muncul di bursa saham Malaysia dan terus
berkembang pesat di Asia, Timur Tengah, dan Eropa. Sukuk di indonesia mengalami
fluktuasi dari tahun ke tahunnya, hal itu ditunjukkan dari jumlah sukuk outstanding
dan akumulasi jumlah penerbitan sukuk yang meningkat dan menurun.

Lebih lanjut diuraikan pula dalam laporan Statistik Pasar Modal Syariah yang
diterbitkan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 2016 bahwa berdasarkan total nilai dan
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jumlah emisi sukuk dan sukuk outstanding menunjukkan angka yang signifikan dari
tahun ke tahun dimana pada awal tahun 2011 total nilai dari emisi sukuk yakni
mencapai 7.915,40 miliar kemudian mengalami peningkatan pada tahun 2016 menjadi
sebesar 20.425,10 miliar. Hal ini sejalan pula dengan nilai sukuk outstanding dimana
pada tahun 2011 pencapaian sukuk outstanding adalah sebesar 5.876,00 miliar
kemudian mengalami peningkatan pada tahun 2016 menjadi 11.878,00 miliar rupiah.
Meskipun pula pada beberapa tahun di sukuk outstanding sempat mengalami
penurunan, seperti di tahun 2011 dan di tahun 2014, akan tetapi pada tahun-tahun
setelah kondisi sukuk outstanding tetap mengalami peningkatan mengacu pada data
dari Otoritas Jasa Keuangan (Gambar 1.)
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Gambar 1. Perkembangan Sukuk Korporasi

Pada grafik 1.1 diatas, dapat dikatakan bahwa sukuk mengalami peningkatan.
Karena itu, penelitian ini dilakukan untuk menguji apakah terdapat pengaruh antara
penerbitan obligasi syariah (sukuk) yang diwakili oleh total nilai emisi sukuk dan total
jumlah emisi sukuk terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut maka
peneliti tertarik untuk “mengambil judul_“Pengaruh Penerbitan Obligasi Syariah
(Sukuk) Terhadap Nilai Perusahaan dengan Menggunakan Metode Tobin’S Q (Bursa
Efek Indonesia Tahun 2011- 2016)”.

Tujuan Penelitian

Tujuan penelititan ini adalah untuk mengetahui dan menganalisis:

1. Perkembangan penerbitan obligasi syariah (sukuk) dan rating sukuk periode

2011-2016.

2. Perkembangan nilai perusahaan periode 2011-2016.

3. Pengaruh penerbitan obligasi syariah (sukuk)dan rating sukuk terhadap nilai
perusahaan dengan menggunakan metode tobin’s q baik secara parsial maupun
simultan.

B. Landasan Teori

Investasi adalah suatu penanaman modal yang dilakukan oleh investor, baik
investor asing maupun domestik dalam berbagai bidang usaha yang terbuka untuk
investasi, yang bertujuan untuk memperoleh keuntungan di masa datang. Ada 3 atribut
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yang melekat dalam suatu investasi, yaitu risiko, hasil, dan waktu. Pengorbanan
sumber daya ekonomi dalam investasi dilakukan saat ini dengan tujuan mendapatkan
hasil, ataupun peningkatan kesejahteraan di masa yang akan datang dan tidak pasti
(berisiko).

Obligasi adalah surat utang jangka menengah panjang yang berisi kontrak
antara pemberi pinjaman (dalam hal ini investor) dengan yang diberi pinjaman
(issuer), yang dapat dipindahtangankan yang berisi janji dari pihak yang menerbitkan
untuk membayar imbalan berupa bunga pada periode tertentu dan melunasi pokok
utang pada waktu yang telah ditentukan kepada pihak pembeli obligasi tersebut.

Obligasi syariah adalah efek syariah berupa sertifikat atau bukti kepemilikan
yang bernilai sama dan mewakili bagian penyertaan yang tidak terpisah atau tidak
terbagi atas kepemilikan asset berwujud tertentu, nilai manfaat, dan jasa atas asset
proyek tertentu atau aktivitas investasi tertentu, berdasarkan prinsip syariah yang
dikeluarkan oleh emiten kepada pemegang obligasi syariah:yang mewajibkan Emiten
untuk membayar pendapatan_ kepada pemegang sobligasi syariah berupa bagi
hasil/margin/fee serta membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo.

Kinerja keuangan adalah gambaran dari pencapaian keberhasilan perusahaan
dapat diartikan sebagai hasil yang telah dicapai atas berbagai aktivitas yang telah
dilakukan. Dapat dijelaskan bahwa kinerja keuangan adalah suatu analisis yang
dilakukan untuk melihat sejauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan dengan
menggunakan aturan-aturan pelaksanaan keuangan secara baik dan benar serta Kinerja
keuangan sangat dibutuhkan oleh perusahaan untuk mengetahui dan mengevaluasi
sampai dimana tingkat keberhasilan perusahaan berdasarkan aktivitas keuangan yang
telah dilaksanakan.

Nilai perusahaan yang dibentuk melalui indikator nilai pasar saham, sangat
dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi. Pengeluaran investasi memberikan sinyal
positif tentang pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, sehingga
meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan (signaling theory).

Dalam penelitian ini yang menjadi variabel dependen adalah nilai perusahaan.
Nilai perusahaan diukur dengan Tobin’s Q. Secara sederhana, Tobin’s q adalah
pengukuran Kinerja dengan membandingkan dua penilaian dari asset yang sama.
Berdasarkan pemikiran Tobin, bahwa insentif untuk membuat modal investasi baru
adalah tinggi ketika surat-berharga (saham) memberikan keuntungan di masa depan
dapat dijual dengan harga yang lebih tinggi dari biaya investasinya (Fiakas, 2005
dalam Bambang dan Elen 2010). Jika nilai- pasar semata-mata merefleksikan asset
yang tercatat suatu perusahaan maka Tobin’s Q akan sama dengan 1. Jika Tobin’s Q
lebih besar dari 1, maka nilai pasar lebih besar dari nilai asset perusahaan yang
tercatat. Hal ini menandakan bahwa saham overvalued. Apabila Tobin’s Q kurang dari
1, nilai pasarnya lebih kecil dari nilai tercatat asset perusahaan. Ini menandakan bahwa
saham undervalued yang juga dapat diartikan sebagai potensi pertumbuhan investasi
investasi. Jika rasio-q diatas satu, ini menunjukkan bahwa investasi dalam aktiva
menghasilkan laba memberikan nilai lebih tinggi daripada pengeluaran investasi, hal
ini akan merangsang investasi baru. Jika rasio-q dibawah satu, investasi dalam aktiva
tidaklah menarik (Weston dan Copeland 2008).

C. Hasil Penelitian dan Pembahasan
Uji t (Parsial)

Untuk melihat lebih lanjut variabel mana saja yang memberikan pengaruh yang
signifikan atau tidak terhadap variabel Y, berikut akan disajikan uji hipotesis secara
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parsial dengan menggunakan uji t.

Tabel 1. Uji Parsial

Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
Std.
B Std. Error Beta B Error
1 (Constant) 4.477 | 1.283 3.489 .002
Sukukequityratio -2.097 4.509 -.084 -.465 .646
Ratingsukuk -153 | .080 -344 | -1911 067

a.

Dependent Variable: tobinsq

Sumber: Hasil Output SPSS 15, 2017

Berdasarkan daftar.nilai t tabel, df = 27, dengan tingkat signifikansi 0,10, akan

diperoleh t tabel sebesar + 1,701 untuk tingkat signifikansi 0,10. Nilai t hitung pada
tabel 4.10, hasil Koefisien Regresi menunjukkan bahwa:

i

2.

Variabel ‘nilai’ penerbitan obligasi syariah : -t hitung < -t tabel pada tingkat
signifikansi 0,10 adalah (- 0,447 < -1,701), sehingga Ho diterima.

Variabel ‘rating penerbitan obligasi syariah : -t hitung < -t tabel.pada tingkat
signifikansi 0,10 adalah (1,911 > 1,701), sehingga Ho ditolak.

Hal ini-diperkuat dengan dengan nilai Sig. untuk masing- masing variabel yang

dapat dilihat pada Tabel 4.10 dimana:

i
2.

1.

Variabel X1 -Y : Sig>a (0,646 > 0,10)

Variabel X2 - Y : Sig<a (0,067 <0,10)

Dari uji-hipotesis yang dilakukan , maka dapat ditarik kesimpulan:

Dengan tingkat signifikansi 0,10, nilai penerbitan obligasi syariah (sukuk)
perusahaan tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Dengan tingkat signifikansi 0,10, rating sukuk mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Uji f (Simultan)

Dari hasil perhitungan diatas jika dilakukan dengan menggunakan software SPSS,
maka hasilnya adalah sebagai berikut:

Tabel 2. Uji Simultan

ANOVA (b)
Sum of Mean |
Model Squares Df Square F Sig.
L Sﬁgress' 3.695 2 1.847 | 1.929 | .165(a)
Residual 25.860 27 .958
Total 29.555 29

a. Predictors: (Constant), ratingsukuk, sukukequityratio
b. Dependent Variable: tobinsq
Sumber: Hasil Output SPSS 15, 2017

Berdasarkan data F tabel yang diperoleh dari tabel distribusi, maka diperoleh

nilai F tabel adalah 2,51 untuk tingkat signifikansi 0,10. Dengan demikian, F hitung <
F tabel untuk tingkat signifikansi 0,10 adalah (1,929 < 2,51). Dimana nilai Sig. 0,165
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> 0,10. Maka Ho diterima.

Dari hasil pengujian di atas, dapat disimpulkan bahwa penerbitan obligasi
syariah (sukuk) yang diwakili dengan nilai penerbitan obligasi syariah pada tingkat
signifikasi 0,10 serta untuk rating penerbitan obligasi syariah (sukuk) pada tingkat
signifikansi 0,10 tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap nilai
perusahaan.

D. Kesimpulan

Penelitian ini menguji pengaruh penerbitan obligasi syariah (sukuk) perusahaan
yang diwakili oleh nilai dan rating penerbitan obligasi syariah (sukuk) terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan yang telah menerbitkan obligasi syariah (sukuk) serta
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2011 - 2016, dimana jumlah
sampel yang diteliti terdapat 30 sampel yang menjadi target penelitian. Dari penelitian
yang telah dilakukan dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Berdasarkan hasil uji t (parsial) pada model regrest :

Variabel Penerbitan obligasi syariah tidak mempunyai pengaruh yang signifikan

terhadap Nilai:Perusahaan.

Variabel Rating Sukuk mempunyai pengaruh yang signifikan ‘terhadap Nilai

Perusahaan.

2. Berdasarkan hasil uji f :

Variabel Penerbitan obligasi syariah dan Rating Sukuk tidak mempunyai

pengaruh yang signifikan terhadap Nilai Perusahaan.
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