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PENGARUH SUKUK TO EQUITY RATIO TERHADAP
KINERJA DAN NILAI PERUSAHAAN
PENERBIT SUKUK KORPORASI
TAHUN 2002-2018

ABSTRAK

Kemajuan industri keuangan syariah di dunia tidak luput dari dukungan
instrumen-instrumen keuangan syariah yang semakin berkembang pesat. Selain
dari sektor industri perbankan, instrumen keuangan syariah juga semakin
berkembang adalah sukuk. Menurut data komposisi sektoral IFSB (Islamic
Financial Service Board), sukuk menjadi sektor kedua terbesar setelah industri
perbankan syariah. Hal ini dikarenakan sukuk merupakan salah satu bagian dalam
struktur modal perusahaan. Sedangkan struktur modal perusahaan menjadi hal
yang sangat penting bagi perusahaan untuk dapat mengembangkan bisnisnya.
Karena struktur modal sendiri akan mempengaruhi kinerja dan nilai perusahaan
yang seringkali menjadi tolak ukur investor dalam mengambil keputusan
investasi. Oleh karena itulah penulis tertarik untuk meneliti tentang pengaruh
sukuk terhadap kinerja serta nilai perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk
menguji pengaruh dari rasio sukuk per equity terhadap ROE, CR, DER, dan Nilai
Perusahaan penerbit sukuk yang diproksikan melalui Tobin’s Q.

Secara metodologi, penelitian ini menggunakan sampel 17 perusahaan
yang telah menerbitkan sukuk minimal dua tahun berturut-turut, dengan metode
purposive sampling. Penulisan ini menggunakan 4 model persamaan regresi
dengan menggunakan alat analisis uji regresi data panel yang sebelumnya telah
dilakukan uji asumsi klasik berupa uji normalitas, uji heteroskedastisitas, uji
multikolinearitas, dan uji autokorelasi.

Dari_hasil_uji.4 model regresi_.yang dilakukan dapat-disimpulkan bahwa
variabel Sukuk To Equity Ratio (SER) berpengaruh positif signifikan terhadap
ROE, DER, dan TOBINS atau Nilai Perusahaan. Sedangkan variabel SER tidak
mempunyai ‘pengaruh yang signifikan terhadap Cash Ratio (CR). Besar koefisien
determinasi (adjusted R-squared) dari ‘keempat model yang digunakan dalam
penulisan ini masing-masing adalah 0,144281 (14,42%) untuk Y= ROE (Model
1), 0,700816 (70,1%) untuk Y= CR (Model 2), 0,243948 (24,4%) untuk Y= DER
(Model 3), dan 0,220748 (22,21%) untuk Y= TOBINS (Model 4).

Kata Kunci: Sukuk; Rasio sukuk per ekuitas (Sukuk to Equity Ratio); Return on

Equity (ROE), Cash Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER); Nilai Perusahaan;
Tobins’Q

XXii



THE INFLUENCE OF SUKUK TO EQUITY RATIO ON
THE FIRM PERFORMANCE AND VALUE OF
THE SUKUK ISSUING COMPANY
IN 2002-2018

ABSTRACT

The progress of global Islamic financial industry is not regardless by the
support of Islamic financial instruments which are also growing rapidly. Apart
from the banking industry sector, Islamic financial instruments that are also
growing are sukuk or similarly called Islamic Bonds. According to IFSB (Islamic
Financial Service Board) by the sectoral composition data, sukuk is the second
largest sector after Islamic banking industry. This is because sukuk is the one part
of company's capital structure. While the capital structure becomes very
important for the company to develop its business. Because the capital structure
itself will affect on firm performance and firm value, which is often a benchmark
for investors in making investment decisions. That is why researchers are
interested in examining the effect of sukuk on firm performance and firm value.
This study aims to examine the effect of the ratio of sukuk per equity to ROE, CR,
DER, and Firm Value of sukuk issuers which proxied by Tobin's Q.

Based on the methodology, this study uses a sample of 17 companies that
have issued sukuk for at least two consecutive years, using the purposive sampling
method. This study uses 4 regression equation models using panel data regression
analysis tools which had previously been tested using the classic assumption test
of normality, heteroscedasticity test, multicollinearity test, and autocorrelation
test.

From the results of the 4 regression model tests it can be concluded that
the Sukuk To Equity Ratio (SER) variable has a significant positive effect on ROE,
DER, and TOBINS or Firm Value. While SER does.not have a significant effect on
Cash Ratio (CR): The coefficient of determination (adjusted R-squared) of the
four models used in this paper are 0.144281 (14.42%) for Y = ROE (Model 1),
0.700816 (70.1%) for Y = CR (Model 2), 0.243948 (24.4%) for Y = DER (Model
3), and 0.220748 (22.21%) for Y = TOBINS (Model 4).

Keywords: Sukuk; Islamic Bonds; Sukuk to Equity Ratio (Sukuk to Equity Ratio);
Firm Performance; Return on Equity (ROE), Cash Ratio (CR), Debt to Equity
Ratio (DER); Firm Value; Tobins' Q.
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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Sistem keuangan syariah mengalami perkembangan yang cukup pesat
di dunia. Menurut data yang diperoleh melalui IFCI (Islamic Finance Country
Index) tahun 2018, dari 48 negara yang disebutkan seperti Indonesia,
Malaysia, United Kingdom, United States of America, Sudan, Jordan, dan lain
sebagainya. Hampir keseluruhan negara tersebut mengalami kenaikan indeks
dibandingkan dengan tahun-tahun sebelumnya. Hal ini menjadikan bukti bawa
terdapat perkembangan industri keuangan syariah global dari dari tahun ke
tahun.

Bahkan perkembangan ekonomi syariah tersebut bukan hanya ada
pada wilayah-wilayah yang mayoritas penduduknya adalah orang-orang
muslim saja seperti pada kawasan Timur Tengah, tapi juga telah mengalami
perkembangan yang" mendunia“ sampai’ wilayah "Asia, Eropa, dan bahkan
Amerika Serikat.

Banyak dibangunnya lembaga-lembaga keuangan berbasis syariah
serta mulai banyak diterbitkan bermacam-macam instrumen dari keuangan
syariah menjadi tanda berkembangnya ekonomi syariah di negara-negara
tersebut. Salah satu diantara jenis instrumen dari keuangan berbasis syariah
yang mayoritas telah diterbitkan oleh negara ataupun korporasi-korporasi

adalah obligasi syariah atau sering disebut sebagai sukuk.



Menurut data komposisi sektoral IFSB (Islamic Financial Service
Board) atau lembaga internasional yang merumuskan standar instrumen
keuangan syariah bersifat global, sukuk menempati ukuran terbesar kedua
setelah industri perbankan syariah yaitu sebesar 16,8% dari seluruh sektor
ekonomi syariah. Sedangkan 83,2% diantaranya terbagi dalam sektor Takaful
1,3%, Islamic Funds 3%, dan yang terbesar adalah Islamic Banking 78,9%.

Dari data yang diperoleh melalui situs OJK (Gambar 1.1),
perkembangan sukuk di Indonesia sendiri cukup signifikan karena
kehadirannya dapat disambut dengan baik oleh pasar. Karena keunikan dan
keunggulan-keunggulan yang ditawarkan membuat sukuk berbeda dengan
obligasi konvensional. Sukuk memiliki kemungkinan nilai bagi hasil (nisbah)
yang lebih baik apabila dibandingkan dengan obligasi pada umumnya. Sukuk
juga dinilai lebih terjamin keamanannya karena apabila menemui kerugian,
nantinya pemegang sukuk akan tetap mendapatkan aktiva.

Manan (2009) pun mengungkapkan bahwa sukuk merupakan
terobosan untuk paradigma yang telah terbangun, sehingga menurutnya sukuk
tidak lagi dianggap sebagai surat utang, namun sukuk adalah bentuk dari surat
investasi. ‘Sukuk bagi negara yang memiliki  penduduk mayoritas muslim
seperti Indonesia ini menjadi salah satu dari sekian banyak tawaran investasi
yang cukup terjamin keamanannya, karena sukuk telah lolos dari riba dan juga
risiko yang ditimbulkan pun lebih rendah. Hal tersebut seharusnya menjadi
peluang besar untuk pemerintah agar memproduksi berbagai macam

instrumen keuangan yang nantinya dapat ditawarkan kepada pihak-pihak



tertentu, baik pada lembaga keuangan syariah dalam maupun luar negeri agar
mereka dapat mengembangkan perusahaanya.

Sejauh ini dukungan pemerintah akan industri keuangan syariah di
Indonesia sangat baik, ditandai dengan telah diterbitkannya bermacam-macam
sukuk diantaranya adalah sukuk ijarah, sukuk mudharabah, serta sukuk
musyarakah. Dari ketiga jenis sukuk yang ada di Indonesia, porsi terbesar
yang paling diminati ada pada sukuk lIjarah dan Mudharabah. ljarah sendiri
memiliki mekanisme yang hampir sama dengan leasing pada konvensional.
Sedangkan Mudharabah sendiri merupakan bentuk kerjasama dengan sistem
profit and loss sharing. Sukuk sendiri tidak memberikan bunga, namun dari
pihak emiten atau penerbit sukuk memiliki kewajiban untuk memberikan upah
terhadap si pemegang sukuk yang bisa berupa nisbah atau profit sharing,
margin pendapatan, serta biaya sewa.

Sukuk yang ada di Indonesia diterbitkan oleh korporasi dan
pemerintah. Selain SBSN (Surat Berharga Syariah Negara) atau sering disebut
sukuk terbitan pemerintah, sukuk Kkorporasi juga menjadi sorotan karena
perkembangannya yang terus meningkat. Menurut data statistik perkembangan
sukuk korporasi® yang tercatat pada situs OJK (Gambar 1.1) mengalami
peningkatan cukup signifikan yang terjadi pada 5 tahun terakhir ini.
Peningkatan dari mulai tahun 2013 sampai Yyang terakhir tercatat adalah pada
bulan oktober 2018, menunjukkan bahwa nilai outstanding sukuk meningkat
dari sekitar 7.000 miliar rupiah menjadi sekitar 22.000 miliar rupiah.

Meskipun pada tahun 2014 nilai outstanding sukuk sempat mengalami



penurunan, tetapi penurunan tersebut tidak banyak. Pada tahun-tahun
berikutnya nilai outstanding sukuk tetap mengalami kenaikan dari tahun ke
tahun, dengan nilai kenaikan yang cukup signifikan. Tidak hanya nilai
outstanding sukuk saja yang meningkat, peningkatan juga terjadi pada nilai
emisi sukuk yang mulanya pada tahun 2013 adalah sekitar 11.000 miliar
rupiah menjadi sekitar 35.000 miliar rupiah pada bulan oktober tahun 2018.
Berikut adalah grafik perkembangan sukuk korporasi yang ada Indonesia
mulai tahun 2013 sampai bulan Oktober tahun 2018.

Gambar 1.1 Perkembangan Sukuk Korporasi
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Data di atas menunjukkan bahwa sukuk korporasi di Indonesia dalam
kurun 5 tahun terakhir mengalami peningkatan hampir di setiap tahunnya.
Meskipun begitu, jumlah sukuk korporasi yang beredar di Indonesia masih
tergolong rendah. Fund Manager Capital Asset Management Desmon
Silitonga, dikutip dari laman KONTAN.CO.ID pada tanggal 19 Juli 2018,
mengatakan bahwa nilai outstanding obligasi syariah atau sukuk korporasi
tidak mencapai seperempat dari total nilai outstanding obligasi korporasi
konvensional. Hal ini dibuktikan dengan hasil perhitungan BEI yang mencatat
bahwa nilai total outstanding obligasi konvensional korporasi pada bulan Juni

lalu adalah sekitar 402.500 miliar rupiah.

Pangsa pasar obligasi syariah yang dapat dikatakan kecil ini tidak lain
karena memang adanya keterbatasan bagi perusahaan-perusahaan yang ingin
menerbitkan suatu sukuk. Hanya perusahaan yang menjalankan prinsip syariat
Islam yang boleh menerbitkannya. Bagi perusahaan yang memproduksi
minuman keras, atau rokok, serta perbankan konvensional tentunya tidak
mendapatkan izin untuk menerbitkan sukuk. Meskipun demikian, instrumen
obligasi syariah ini tetap diminati ‘bagi investor yang-memiliki kebutuhan

terhadap investasi yang berbasis syariah.

Ramadhani (2013) menyatakan bahwa tujuan paling utama untuk
tiapperusahaan adalah agarselalu dapat berkembang serta meningkatkan nilai
perusahaannya. Investor akan memandang perusahaan dengan nilai tinggi
adalah perusahaan dengan kondisi keuangan yang baik, begitu pula

sebaliknya. Investor juga menilai perusahaan itu baik pada saat perusahaan



tersebut memiliki sumber dana yang melimpah. Sementara itu, untuk dapat
berkembang, perusahaan memerlukan adanya modal. Modal tersebut akan
menjadi salah satu aspek penting bagi perusahaan. Sumber dana tersebut dapat
bersumber dari dalam atau luar perusahaan. Dana dari dalam atau internal
perusahaan bisa berwujud depreciation atau laba yg ditahan, sedangkan untuk
dana dari eksternal berasal dari para kreditur dan investasi asing. Namun dana
eksternal tersebut dirasa masih kurang bagi perusahaan. Oleh karenanya
banyak perusahaan memilih pasar modal sebagai sarana penambahan modal

mereka.

Penerbitan sukuk bagi perusahaan penerbit sukuk adalah sebagai salah
satu sumber pendanaan dari pihak eksternal. Dalam istilah manajemen
keuangan, penentuan proporsi sumber pembiayaan internal maupun eksternal
disebut dengan struktur modal. Oleh karena itu, sukuk tidak terlepas kaitannya
dengan struktur modal perusahaan. Capital structure berupa imbangan dari
total short term debt yang bersifat permanen, long term debt, preferred stock,

jugacommon ‘stock - (Sartono, 2010:225).

Berdasarkan teori capital structure yang dikemukakan oleh Modigliani
& Miller (1963), keputusan penggunaan sukuk pada perusahaan sebagai
bagian dari struktur modal perusahaan akan berpengaruh pada kinerja serta
nilai perusahaan. Capital structure mampu memengaruhi firm value dengan
memperhatikan hubungan dari penggunaan debt dan modal atau ekuitas.
Putri dan Herlambang (2015) menyatakan bahwa umumnya perusahaan akan

menggunakan hutang (obligasi). Sehingga rasio yang digunakan untuk



menggambarkan penggunaan hutang dalam membiayai aktivitas pendanaan
perusahaan adalah Debt to Equity Ratio (DER). Maka dari itu, penulis tertarik
untuk meneliti pengaruh sukuk melalui rasio pengukur proporsi dana dari
sukuk dalam membiayai aktivitas operasional perusahaan, atau pada ekuitas
perusahaan yang biasa disebut dengan sukuk to equity ratio (SER). SER yang
semakin besar akan mencerminkan proporsi sukuk yang lebih
banyakbiladibanding dengan komposisi dari modal perusahaan sendiri.
Kemudian sukuk to equity ratio tersebut diuji pengaruhnya terhadap kinerja
dan nilai perusahaan yang dilihat dari beberapa rasio keuangan seperti ROE
untuk mencerminkan rasio profitabilitas, Cash Ratio (CR) untuk
mencerminkan rasio likuiditas, DER untuk mencerminkan rasio solvabilitas,

dan Tobins’Q untuk mengukur nilai perusahaan.

Tobin’s Q merupakan salah satu indikator untuk mengukur firm value
yang akan mencerminkan proforma suatu manajemen perusahaan dalam
memanajemen aktivanya. Tobin’s Q menaksir kinerja suatu perusahaan
melalui potensi® dari market value perusahaan tersebut. Karena nilai dari
Tobin’s Q-didapat melalui penjumlahan nilai pasar saham- atau (Market Value
of All Outstanding Stock) dan nilai pasar hutang (Market Value of All Debt)
dirasiokan terhadap nilai dari total modal yang ada pada aktiva produksi
(Replacement Value of All Production Capacity) (Sudiatno dan Puspitasari,

2010: 10).

Menurut Fenandar (2012)firm value adalah market value dari surat

berharga (hutang) serta ekuitas (modal) yang beredar. Pada dasarnya



penerbitan sukuk yang dilakukan bertujuan untuk menambah modal
perusahaan. Melalui penambahan pada sisi modal tersebut, diharapkan nilai

perusahaan yang dihasilkan juga bisa mencapai hasil yang maksimal pula.

Penelitian mengenai sukuk terhadap nilai perusahaan sebelumnya
pernah diteliti oleh Sakifah (2017) yang meneliti tentang pengaruh dari sukuk
dan Produk Domestik Bruto terhadap kinerja & nilai perusahaan. Penelitian
tersebut menyatakan bahwa terdapat pengaruh secara parsial dan secara
bersama-sama dari Sukuk to Liability (yang lebih kuat dari pada PDB)
terhadap kinerja perusahan-perusahaan penerbit sukuk baik menurut rasio
likuiditas, rasio profitabilitas, ataupun rasio solvabilitasnya. Disamping itu,
Sukuk to liability memiliki pengaruh yang positif terhadap Price to Book
Value, tetapi secara parsial memiliki arah hubungan yang negatif terhadap

nilai perusahaan (Tobin’s Q).

Karena sukuk merupakan suatu investasi yang khusus dan tidak
sembarang perusahaan dapat menerbitkannya, penulis tertarik untuk meneliti
peran sukuk bagi emiten atau perusahaan penerbit sukuk. Khususnya adalah
pengaruh dari sukuk terhadap kinerja & firm value emiten penerbitnya.
Kebaruan penelitian ini terletak pada variabel sukuk yang dilihat melalui rasio
sukuk terhadap modal perusahaan atau sukuk to equity untuk mengukur nilai
sukuk dengan total ekuitas perusahaan dan juga penggunaan beberapa variabel
dependen untuk mengukur kinerja dan nilai perusahaan dengan jangkauan
tahun penerbitan sukuk yang lebih luas daripada penelitian-penelitian

sebelumnya. Kesimpulan yang dapat diambil adalah penelitian ini



menggunakan variabel sukuk yang mengacu pada perbandingan nilai
outstanding sukuk terhadap total ekuitas (Sukuk to Equity) sebagai variabel
bebas. Nilai perusahaan sebagai variabel dependen diproksikan dengan
Tobins’Q untuk menunjukkan nilai dari estimasi financial market tentang nilai

dari pengembalian tiap investasi yang dilakukan oleh perusahaan.

Penelitian ini dilaksanakan agar dapat melengkapi hasil penelitian
sebelumnya serta diharapkan penelitian ini dapat memberikan data yang
berasal dari pengaruh sukuk to equity terhadap Kkinerja perusahaan sertanilai
perusahaan. Berdasarkan latar belakang di atas, maka dari itu penulis menjadi
tertarik melalukan penelitian ini, yaitu Pengaruh Sukuk to Equity Ratio
Terhadap Kinerja dan Nilai Perusahaan Penerbit Sukuk Korporasi

Tahun 2002-2018.

. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan sebelumnya, dapat

disimpulkan beberapa rumusan masalah, antara lain:

1. Apakah terdapat pengaruh antara rasio sukuk to equity terhadap ROE
(Return on Equity Ratio) perusahaan penerbit sukuk tahun 2002-2018?

2. Apakah terdapat pengaruh antara rasio sukuk to equity terhadap CR (Cash
Ratio) perusahaan penerbit sukuk tahun 2002-2018?

3. Apakah terdapat pengaruh antara rasio sukuk to equity terhadap DER

(Debt to Equity Ratio) perusahaan penerbit sukuk tahun 2002-2018?
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4. Apakah terdapat pengaruh antara rasio sukuk to equity terhadap Nilai

Perusahaan (Tobin’s Q) dari perusahaan penerbit sukuk tahun 2002-2018?

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan Penelitian

a.

Untuk menganalisis pengaruh rasio sukuk to equity terhadap ROE
(Return on Equity Ratio) perusahaan penerbit sukuk tahun 2002-2018.
Untuk menganalisis pengaruh rasio sukuk to equity terhadap CR (Cash
Ratio) perusahaan penerbit sukuk tahun 2002-2018.

Untuk menganalisis pengaruh rasio sukuk to equity terhadap DER
(Debt to Equity Ratio) perusahaan penerbit sukuk tahun 2002-2018.
Untuk menganalisis pengaruh rasio sukuk to equity terhadap Nilai
Perusahaan (Tobin’s Q) dari perusahaan penerbit sukuk tahun 2002-

2018.

2. Manfaat Penelitian

Penulis berharap penelitian ini dapat memberikan manfaat melalui

kontribusi secara tidak langsung terhadap proses regulasi, pengembangan

dan implementasi. dari  Islamic Financial yang ada di Indonesia,

diantaranya:

a.

Pengaruh obligasi syariah terhadap kinerja dan nilai perusahaan
penerbitnya.
Memperlihatkan hasil analisis empiris mengenai pengaruh sukuk

terhadap kinerja perusaaan yang dipresentasikan melalui beberapa
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rasio keuangan, serta nilai perusahaan yang dihitung melaui Tobins’Q
saham perusahaan penerbit sukuk di Indonesia.

c. Memberikan kontribusi pemikiran secara tidak langsung terhadap para
akademisi yang berkaitan dengan pengaruh obligasi syariah terhadap
Kinerja serta nilai perusahaanyang dihitung dengan menggunakan
macam-macam rasio keuangan dan Tobins’Q perusahaan penerbit
sukuk di Indonesia.

d. Sebagai media informasi untuk masyarakat umum, serta sebagai bahan
referensi untuk menentukan suatu kebijakan yang terkait dengan
pengaruh sukuk terhadap kinerja & nilai perusahaan yang dihitung
melalui rasio-rasio keuangan dan Tobins’Q saham perusahaan penerbit
sukuk di Indonesia.

e. Sebagai media evaluasi semua pihak yang terkait seperti untuk
akademisi-akademisi, praktisi ataupun masyarakat umum sehingga
dapat melahirkan sistem keuangan syariah yang baik dan bersih, dapat
berkontribusi untuk kemajuan sistem ekanomi Indonesia, terutama

dalam menjunjung kepatuhan atas prinsip syariah.

D. Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan dalam tesis ini memiliki tujuan untuk
mencerminkan alur pemikiran penulis mulai dari awal pendahuluan hingga

akhir kesimpulan. Tesis ini terdiri dari 5 bab. Untuk setiap bagiannya akan
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terdapat beberapa sub-bab yang semuanya saling berhubungan, sehingga pada

akhirnya menjadi kesatuan susunan karya tulis yang utuh.

Bab pertama adalah pendahuluan. Bab ini terdiri menjelaskan awal
mula disusunnya tesis secara menyeluruh. Pada bab ini akan dijelaskan
tentang latar belakang masalah mengapa penelitian mengenai pengaruh sukuk
terhadap nilai perusahaan ini diadakan. Kemudian pembahasan yang ada pada
bab ini dirangkum dalam rumusan masalah yang akan dianalisis, batasan, serta

tujuan & manfaat dari penelitian ini, serta sistematika pembahasan.

Bab kedua adalahlandasan teori. Bab ini terdiri dari tinjauan atau
kajian pustaka yang digunakan untuk dasar penulisan tesis, yang kemudian
dilanjutkan pada pengembangan dari hipotesis yang dibangun. Bab ini
berisikan tinjauan-tinjauan teoritis yang di dalamnya terdapat berbagai teori
terkait tentang hubungan antara sukuk terhadap nilai perusahaan seperti teori
sinyal, teori struktur modal, dan lain-lain. Bab ini juga menjelaskan tentang

berbagai variabel terkait, telaah pustaka, serta rumusan hipotesis.

Bab ketiga merupakan metode penelitian. Bah ini akan menjelaskan
variabel-variabel yang digunakan baikvariabel bebas maupun variabel terikat,
definisi operasional variabel, populasi & sampel, metode pengumpulan data,

jenis & sumber data, dan juga metode analisis data.

Bab keempat adalah pembahasan. Bab ini berisi analisis data dan
pembahasan penelitian, yakni hasil pengaruh dari sukuk terhadap kinerja

(ROE, CR, DER) dan firm value (Tobin’s Q) . Di dalam bab empat ini juga
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terdapat analisis data, gambaran, serta hasil dari permasalahan yang telah
dirumuskan pada penelitian ini yakni pengaruh sukuk to equity terhadap

kinerja dan nilai perusahaan penerbit sukuk.

Bab kelima adalah penutup yang berisi tentang kesimpulan-
kesimpulan hasil analisis dan pembahasan pada penelitian ini, keterbatasan
penelitian, dan juga saran-saran yang dapat penulis berikan mengenai
tindakan-tindakan yang seharusnya dilaksanakan dan kemudian saran-saran

bagi penelitian berikutnya.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan
Setelah melakukan pengujian, didapat beberapa kesimpulan untuk
menjawab rumusan masalah yang diajukan sebelumnya. Beberapa
kesimpulan tersebut diantaranya:

1. Menurut hasil dari uji statistik menggunakan uji parsial t, dinyatakan
bahwa SER dengan variabel kontrol SIZE memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap profitabilitas perusahaan yang dilihat dari ROE
dengan arah hubungan positif. Hal tersebut seirama dengan hipotesis
pertama atau menerima H1 yang menyimpulkan bahwa Sukuk to
Equity Ratio berpengaruh positif signifikan terhadap ROE emiten
penerbit sukuk. Perusahaan-perusahan yang menerbitkan sukuk akan
mendapati;- beban spajak ~yang; rberurang, «sehingga hal ini akan
memberikan keuntungan yang lebih besar bagi perusahaan tersebut.
Perusahaan -akan =mengoptimalkan jumlah utangnya untuk dapat
memaksimalkan profitabilitas, tentunya dengan proporsi sukuk yang
diterbitkan masih tergolong aman dan dalam batas yang baik.

2. Berdasarkan hasil dari pengujian statistik menggunakan uji parsial t,
dapat disimpulkan bahwa SER dengan variabel kontrol SIZE tidak

mempunyai pengaruh signifikan terhadap likuiditas perusahaan yang
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dilihat dari Cash Ratio (CR), dengan hasil arah hubungan yang positif.
Hal ini tidak sejalan dengan hipotesis kedua atau menolak H2 yang
menyimpulkan bahwa Sukuk to Equity Ratio berpengaruh positif
signifikan terhadap Cash Ratio emiten penerbit sukuk. Hal ini dapat
disebabkan karena penggunaan sukuk tidak berdampak langsung pada
sektor pendanaan jangka pendek perusahaan untuk memenuhi
kebutuhan operasionalnya. Selain itu juga dapat disebabkan karena kas
yang didapatkan dari aktivitas sukuk tidak banyak. Sehingga
menyebabkan sukuk tidak berpengaruh terhadap likuiditas perusahaan.
. Berdasarkan hasil dari pengujian statistik menggunakan uji parsial t,
dinyatakan bahwa SER dengan variabel kontrol SIZE mempunyai
pengaruh signifikan terhadap solvabilitas perusahaan yang dilihat dari
Debt to Equity Ratio (DER) nya dengan arah hubungan yang positif.
Hal ini sejalan dengan hipotesis ketiga atau menerima H3 yang
menyatakan bahwa Sukuk to Equity Ratio berpengaruh positif
signifikan terhadap Debt to Equity Ratio-emiten penerbit sukuk.
Tingginya rasio DER mencerminkan bahwa semakin tingginya modal
yang berasal dari luar. Penggunaan sukuk dalam hal struktur modal
perusahaan ternyata mampu memengaruhi peningkatan rasio utang
terhadap ekuitas perusahaan. Hal ini menandakan bahwa perusahaan
mampu mengoptimalkan penggunaan sukuk pada struktur modalnya
sehingga perusahaan mampu meningkatkan kinerja perusahaan dalam

melunasi seluruh kewajibannya.
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4. Berdasarkan hasil dari pengujian statistik menggunakan uji parsial t,
dikatakan bahwa SER dengan variabel kontrol SIZE mempunyai
pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang dilihat dari ROE
dengan arah hubungan positif. Hal tersebut sejalan dengan hipotesis
keempat atau menerima H4 yang menyatakan bahwa Sukuk to Equity
Ratio berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan emiten
penerbit sukuk. Hal ini dapat disebabkan karena secara umum investor
akan lebih mudah mempercayakan investasi pada perushaan dengan
nilai perusahaan yang baik. Sukuk merupakan salah satu intrumen
keuangan di Indonesia yang memiliki peluang cukup baik dan dapat
dikatakan lebih minim risiko dibanding obligasi biasa, sehingga
mampu meningkatkan nilai perusahaan penerbit sukuk.  Faktor
keberanian perusahaan menerbitkan sukuk juga menjadi salah satu
alasan untuk menarik investor. Karena hal tersebut mencerminkan
bahwa Kkinerja perusahaan dalam kondisi baik dan yakin dapat
memenuhi kewajibannya saat jatuh.tempo nanti.

5. Secara perspektif Islam, para perusahaan penerbit sukuk tahun 2002-
2018 ‘telah ‘'mampu memenuhi kewajibannya sebagai pihak yang
menerbitkan sukuk. Perusahaan-perusahaan tersbut telah memenuhi
akad sukuk sesuai dengan perintah Allah pada Q.S al-Maidah [5] ayat
1 sekaligus mengemban amanah dari para pemegang sukuk dengan

baik. Hal tersebut tercerminkan dari kinerja & nilai perusahaan yang
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semakin tinggi saat perusahaan mampu memanfaatkan penyertaan

sukuk dalam struktur modal mereka dengan baik.

Implikasi

Dari beberapa hasil penelitian, dapat dikatakan bahwa umumnya
perusahaan penerbit sukuk memiliki kinerja dan nilai perusahaan yang
cukup baik. Hal tersebut dilihat dari tahun pertama dan kedua setelah
diterbitkannya sukuk pada perusahaan tersebut. Tentunya perusahaan yang
mampu menerbitkan sukuk dianggap sebagai perusahaan dengan kondisi
baik di mata investor, yang menjadikan keinginan investor untuk dapat
menanamkan modal pada perusahaan tersebut menjadi bertambah. Jika
aspek keuangan yang dikukur melalui rasio keuangan memperlihatkan
hasil yang bagus, maka dengan sendirinya dividen yang akan dibarkan
kepada para pemegang saham pun akan lebih tinggi dan hal ini
menjadikan perusahaan memiliki prospek yang cukup baik kedepannya.

Sebagai investor, terutama masyarakat muslim di Indonesia yang
mulai sadar akan pentingnya investasi syariah, sukuk dapat menjadi salah
satu aternatif investasi yang menguntungkan karena didalamnya terdapat
underlying asset yang menjadi jaminan akan investasi dan bukan hanya
surat utang seperti obligasi pada umumnya. Ketertatikan investor akan
sukuk ini juga menjadi salah satu faktor penting untuk dapat memajukan
ekonomi syariah di Indonesia. Indonesia yang pada dasarnya menjadi

salah satu negara yang mempunyai persentase penduduk muslim terbanyak



129

di dunia, sudah sepantasnya agar Indonesia dapat mengembangkan
ekonomi syariahnya dengan baik karena memiliki peluang yang cukup
besar.

Selain bagi investor, bagi masyarakat umum penelitian ini
ditujukan untuk memberikan informasi edukasi tentang gambaran
investasi sukuk yang memiliki peluang cukup baik dan menguntungkan.
Selain investasi yang ditawarkan oleh para perbankan pada umumnya,
sukuk cukup potensial terutama bagi para investor yang mementingkan
investasi berbasis syariah.

Sedangkan bagi para akademisi, diharapkan penelitian ini mampu
untuk dijadikan salah satu referensi serta gambaran bagi penelitian-

penelitian yang akan dilakukan selanjutnya.

C. Keterbatasan Penelitian
1. Pada penelitian ini belum diklasifikasikan berdasarkan sektor
perusahaan, seperti sektor industri, sektor perbankan, ataupun sektor
telekomunikasi. Sehingga penelitian ini belum mampu menyajikan
hasil dari beberapa sektor perusahaan yang menerbitkan sukuk.
2. Penelitian ini juga memiliki keterbatasan pada data yang digunakan
hanya sampai tahun kedua setelah diterbitkannya sukuk, sehingga data

yang diperoleh tidak terlalu banyak.
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3. Keterbatasan pada penggunaan variabel kontrol dalam penelitian ini,
dimana masih dimungkinkan digunakan variabel lain selain ukuran
perusahaan misalnya Growth.

4. Sukuk yang diproksikan dalam penelitian ini masih secara umum,
belum digolongkan berdasar jenis sukuk yang ada di Indonesia. Seperti
Sukuk ljarah atau Sukuk Mudarabah yang banyak diterbitkan di
Indonesia.

5. Pada variabel independen juga hanya digunakan variabel sukuk yang
dilihat dari perbandingannya terhadap ekuitas perusahaan, masih
dimungkinkan untuk melihat perbandingan sukuk atas liabilitas

perusahaan penerbit sukuk.

D. Saran

1. Penelitian selanjutnya diharapkan mampu menambah periode
penerbitan sukuk agar mendapatkan lebih banyak data dan hasil
penelitian lebih-akurat.

2. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan-metode kuartal agar data
yang didapat lebih bervariatif

3. Penelitian selanjutnya diharapkan mampu membagi penelitian
berdasarkan sektor-sektor perusahaan.

4. Peneliti selanjutnya juga diharapkan mampu mengklasifikasikan sukuk

berdasarkan jenis sukuk yang ada di Indonesia.
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5. Penggunaan variabel kontrol lain seperti growth juga masih

dimungkinkan untuk dapat menunjang hasil penelitian.
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