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ABSTRAK 

 

Pendanaan Berbasis Bagi Hasil, sebagai salah satu sumber modal eksternal, 
memiliki karakteristik yang berbeda dengan pendanaan eksternal lainnya. Penelitian ini 
bertujuan untuk mengetahui pengaruh penggunaan pendanaan berbasis bagi hasil terhadap 
ROE dan Tobin’s Q berdasarkan Capital Asset Pricing Model (CAPM). Selain itu, 
pengaruh LN Total of Assets dan Debt to Assets Ratio, yang dijadikan sebagai variabel 
kontrol, terhadap ROE dan Tobin’s Q juga dapat diketahui dari hasil penelitian ini. 
Penelitian ini menggunakan metode Regresi Data Panel dengan periode amatan dari tahun 
2010 sampai dengan tahun 2018 yang melibatkan 11 perusahaan publik (tidak termasuk 
perusahaan dalam industri keuangan) di Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
penggunaan pendanaan berbasis bagi hasil tidak berpengaruh terhadap ROE dan Tobin’s 
Q. 

Kata Kunci: Pendanaan Berbasis Bagi Hasil, ROE, Tobin’s Q, Regresi Data Panel. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

ABSTRACT 

 

Loss-profit sharing based financing, as one of external sources of capital, have 
characteristics that differs from any other external financing. Therefore, this study want to 
examine the effect of Loss-profit sharing based financing on ROE and Tobin’s Q based on 
Capital Asset Pricing Model (CAPM). In addition, the effect of LN of Total Assets and 
Debt to Assets Ratio, as control variables, on ROE and Tobin’s Q will be examined in this 
study. Panel data regression will be aplied on observed data of 11 Indonesian non-financial 
public firm from periode 2010 until 2018. Result of this study shows that Loss-profit 
sharing based financing has no effect on ROE nor Tobin’s Q. 

Keywords: Loss-profit sharing based financing, ROE, Tobin’s Q, Panel Data Regression. 
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“Ayo kanca pada guyup lan rukunan. 

Ojo nganti pisah congkrah lan neng-nengan. 

Guyub rukun iku marakake rosa. 

Pisah congkrah lan neng-nengan iku dosa.” 

(KH. Ahmad Umar Abdul Manan) 

 

 

“Kenali dan terima diri.” 

(Jarot A. P., 2019) 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Penelitian 

Teori mengenai perusahaan dan kebijakan terkait pengelolaan keuangan 

perusahaan memiliki ikatan yang cukup rumit yang kemudian membentuk dasar 

pemahaman mengenai struktur modal, tata kelola perusahaan, manajemen risiko 

dan penilaian perusahaan (Zingales 2000 and Kimball 2000). Penelitian ini terkait 

dengan struktur modal dan penilaian perusahaan. 

Modigliani and Miller (1958) mengawali penelitian mengenai struktur 

modal berdasar teori perusahaan dan keuangan perusahaan kontemporer dan 

sampai saat ini struktur modal telah mendapatkan perhatian dari para peneliti. 

Menurut pandangan traditional, nilai perusahaan merupakan faktor dari 

keuntungan dan biaya modal (Cohen, 2005: 186). Oleh karena itu selain berusaha 

untuk menghasilkan tingkat keuntungan yang tinggi, manajer juga harus berusaha 

untuk mendapatkan pendanaan dengan biaya yang rendah agar dapat 

memaksimalkan nilai perusahaan. Untuk itu, manajer perlu menentukan 

komposisi struktur modal yang optimal bagi nilai perusahaan.  

Nilai perusahaan ditentukan dari kinerja perusahaan saat ini dan prospek 

dimasa depan beserta risiko yang dihadapi. Kinerja perusahaan, terutama dalam 

hal keuangan, didasarkan pada seberapa besar keuntungan yang dapat dihasilkan 

dan seberapa besar biaya yang dikeluarkan sehingga mampu memberikan tingkat 

keuntungan yang  tinggi bagi pemegang saham (Brigham & Huston, 2004: 88). 



2 

 

 

 

Return On Equity (ROE) sebagai salah satu ukuran kinerja keuangan mampu 

memberikan gambaran mengenai tingkat pengembalian yang diberikan 

perusahaan atas setiap Rupiah investasi yang ditanamkan oleh investor. Tidak 

hanya tingkat pengembalian yang tinggi, investor juga mempertimbangkan risiko-

risiko yang melekat pada setiap pilihan investasi yang tersedia. Penilaian investor 

mengenai keuntungan dan risiko akan berpengaruh pada nilai perusahaan. Nilai 

perusahaan merupakan ekspektasi investor terhadap keuntungan dimasa depan 

serta risiko yang dihadapi terkait keuntungan yang diharapkan itu. Tobin’s Q, 

sebagai salah satu ukuran nilai perusahaan, memberikan informasi mengenai 

apresiasi investor terhadap prospek perusahaan dan risiko yang harus dihadapai 

(Damodaran, 2012). Skor Tobin’s Q menggambarkan apakah investor mau 

membeli perusahaan dengan harga premium (lebih tinggi dari nilai buku), harga 

par (sama dengan nilai buku) atau bahkan harga diskon (lebih rendah dari nilai 

buku). Oleh karena itu, penelitian ini menggunakan tingkat pengembalian atas 

ekuitas atau return on equity (ROE) sebagai proksi kinerja dan Tobin’s Q sebagai 

proksi nilai perusahaan. 

Perusahaan dapat didanai hanya dengan menggunakan pendanaan yang 

berasal dari ekuitas saja, tetapi kebanyakan perusahaan memiliki proporsi utang 

atau saham preferen dalam modal (Brigham & Houston, 2004: 359). Modal 

perusahaan dapat diperoleh dari beberapa sumber modal. Menurut Husnan (2008: 

275-287), sumber modal terdiri dari sumber modal internal dan sumber modal 

eksternal. Sumber modal internal berasal dari sebagaian atau keseluruhan laba 

perusahaan yang ditahan atau tidak dibagikan kepada pemegang saham. 



3 

 

 

 

Sedangkan sumber modal eksternal berasal dari ekuitas, pendanaan dari lembaga 

keuangan dan penerbitan surat berharga. Sumber modal yang berupa ekuitas 

terdiri dari saham biasa dan saham preferen. Sumber modal yang berupa 

pendanaan dari lembaga keuangan terdiri dari pendanaan konvensional dan 

pendanaan syariah. Pendanaan konvensional dapat berupa obligasi, kredit 

investasi dan hipotek. Sedangkan pendanaan syariah berupa obligasi syariah 

(Muhamad, 2017: 315-325) dan pendanaan investasi syariah (Sjahdeini, 2014: 

417-436). Pendanaan-pendanaan eksternal, selain yang berasal dari saham biasa, 

pada umumnya memiliki biaya modal tetap (fixed rate). Penggunaan pendanaan 

selain saham biasa ini diharapkan dapat memberikan manfaat leverage 

(memperbesar potensi retun yang dihasilkan) bagi perusahaan, tetapi juga 

memberikan tambahan risiko bagi pemegang saham biasa (Brigham & Houston, 

2004: 478). Namun, dalam pendanaan syariah, terdapat pendanaan yang 

menawarkan return yang tidak tetap (Muhamad, 2017: 182-184, 315). Return 

tidak tetap pada pendanaan investasi syariah dan obligasi syariah yang 

menggunakan floating rate tidak merujuk pada perubahan refference rate, tetapi 

menggunakan fixed rate (nisbah) yang dibebankan pada hasil/keuntungan (return) 

yang memiliki sifat tidak tetap (tidak selalu sama dengan yang diharapkan). 

pendanaan syariah dengan floating rate disebut juga dengan loss and profi 

sharing financing (pendanaan berbasis bagi hasil). Return tidak tetap pada 

pendanaan investasi syariah dan obligasi syariah yang menggunakan floating rate 

tidak merujuk pada perubahan refference rate, tetapi menggunakan fixed rate 

(nisbah) yang dibebankan pada hasil/keuntungan (return) yang memiliki sifat 
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tidak tetap (tidak selalu sama dengan yang diharapkan). Floating rate pada 

pendanaan syariah disebut juga dengan loss and profi sharing. 

Masing-masing sumber pendanaan memiliki karakteristik dan konsekuensi 

yang berbeda. Pendanaan eksternal bukan ekuitas dengan tingkat pengembalian 

tetap memberikan imbalan tetap dalam jumlah tertentu kepada kreditur. Kreditur 

selalu mendapatkan imbalan tetap tanpa dipengaruhi oleh baik-buruknya kondisi 

bisnis. Dengan kata lain, kreditur tidak menangung risiko bisnis. Risiko bisnis 

yang tidak ditanggung oleh kreditur kemudian ditanggung sepenuhnya oleh 

pemegang saham biasa yang disebut dengan financial risk. Risiko ini ditunjukkan 

dengan adanya variabilitas laba per lembar saham (EPS) atau tingkat 

pengembalian terhadap ekuitas (Husnan, 2008: 311). Pada dasarnya, biaya modal 

pendanaan ini lebih rendah dari pada biaya modal saham biasa sehingga dapat 

menurunkan biaya modal secara keseluruhan. Namun, adanya tambahan risiko 

finansial akan menjadikan biaya modal atas saham biasa menjadi lebih tinggi 

sehingga penggunaan yang berlebihan dapat membuat biaya modal secara 

keseluruhan menjadi lebih tinggi. 

Penerbitan saham baru menambah lembar saham yang beredar sehingga 

dapat menyebabkan perubahan komposisi kepemilikan dan pemegang saham 

mayoritas. Signaling theory berpendapat bahwa penerbitan saham baru cenderung 

dianggap sebagai penyebaran risiko, bukan penyebaran keuntungan. Saham 

menggunakan prinsip loss and profit sharing, dengan menerbitkan saham baru, 

risiko dan keuntungan disebarkan kepada lebih banyak pemegang saham. Dengan 

demikian, pemegang saham menghadapi risiko yang sama (tetap) sedangkan porsi 
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keuntungan per lembar saham semakin kecil. Sehingga penerbitan saham baru 

ditangkap sebagai sinyal buruk. 

Penggunaan laba ditahan sebagai sumber modal tidak menimbulkan 

financial risk dan perubahan lembar saham yang beredar. Sehingga biaya modal 

laba ditahan sama dengan saham biasa. Hanya saja, harga pasar saham dapat 

bervariasi sebagai akibat preferensi pasar terhadap pertumbuhan atau deviden.  

Pendanaan dengan loss and profi sharing (pendanaan berbasis bagi hasil) 

menggunakan prinsip berbagi risiko dan keuntungan bisnis. Besar-kecil 

keuntungan yang didapatkan akan dibagi sesuai dengan porsi yang telah 

disepakati. Dengan demikian penggunaan pendanaan ini tidak menimbulkan efek 

leverage tetapi imbalan yang diberikan juga mengikuti kondisi bisnis perusahaan.  

Dengan prinsip ini, kreditur tidak lepas dari risiko bisnis. Karena kreditur turut 

menanggung risiko bisnis maka kreditur akan mensyaratkan imbal hasil yang 

lebih tinggi daripada keuntungan yang disyaratkan/diterima oleh kreditur 

pendanaan dengan imbalan tetap. Implikasinya, kreditur akan cukup ketat dalam 

penentuan nisbah keuntungan yang jika dikonversi kisarannya akan lebih besar 

dari imbalan tetap.  

Meskipun telah banyak penelitian mengenai struktur modal dalam 

pandangan ekonomi dan keuangan konvensional, tetapi masih terdapat beberapa 

hal yang menjadikan topik ini perlu mendapat lebih banyak perhatian. Penelitian 

dalam lingkup ekonomi dan keuangan Islam cenderung fokus pada intermediasi 

keuangan dan sisi penawaaran dari keuangan syariah, sedangkan sisi permintaan 
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belum banyak mendapat perhatian (Ahmed, 2007) atau belum membahas 

keunikan pendanaan berbasis bagi hasil. Sehingga sulit untuk menjelaskan 

penggunaan pendanaan berbasis bagi hasil yang memiliki biaya tidak tetap, baik 

mengenai kecenderungan maupun pengaruhnya terhadap kinerja ataupun nilai 

perusahaan. 

Minhat & Dzolkarnaini (2017) menemukan adanya kecenderungan 

penggunaan pendanaan syariah oleh perusahaan-perusahaan yang memiliki 

profitabilitas yang rendah. Hanya saja, mereka belum memisahkan antara 

pendanaan dengan imbalan tetap dengan pembiayaan berbasis bagi hasil. Dengan 

perbedaan karakteristik yang dimiliki, pendanaan berbasis bagi hasil layak untuk 

diangkat sebagai elemen struktur modal yang terpisah dari pendanaan eksternal 

bukan ekuitas lain yang menggunakan imbalan tetap. Pola penggunaan pendanaan 

berbasis bagi hasil, pengaruhnya terhadap terhadap efektifitas dan efisiensi kinerja 

perusahaan atau bahkan mungkin signifikansinya dalam mempengaruhi penilaian 

investor menjadi tema yang menarik untuk diteliti. Dari latar belakang yang telah 

dipaparkan, penulis terdorong untuk melakukan penelitian dengan judul 

PENGARUH PENDANAAN BERBASIS BAGI HASIL TERHADAP 

TINGKAT PENGEMBALIAN ATAS EKUITAS (ROE) DAN  TOBIN’S Q, 

untuk dapat memahami pengaruh pendanaan berbasis bagi hasil terhadap kinerja 

dan nilai perusahaan-perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI).  
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B. RumusanMasalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, rumusan masalah dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

1. Apakah pendanaan berbasis bagi hasil berpengaruh terhadap ROE? 

2. Apakah pendanaan berbasis bagi hasil berpengaruh terhadap Tobin’s Q? 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

Tujuan dan manfaat dari penelitian ini antara lain sebagai berikut: 

1. Tujuan 

a. Menjelaskan pengaruh pendanaan berbasis bagi hasil terhadap ROE.  

b. Menjelaskan pengaruh pendanaan berbasis bagi hasil terhadap Tobin’s Q. 

2. Manfaat 

a. Bagi Penulis 

Penelitian ini dapat memberikan tambahan wawasan keilmuan bagi 

penulis mengenai pengelolaan keuangan perusahaan terutama dalam hal 

kebijakan struktur modal khususnya pada perusahaan yang tercatat di Bursa 

Efek Indonesia. Selain itu penelitian ini juga dapat memberikan  referensi 

bagi para peneliti lain untuk melakukan penelitian lebih lanjut mengenai 

topik ini. 
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b. Bagi Manajer/Perusahaan 

Penelitian ini dapat memberikan sebuah bahan pertimbangan bagi 

para manajer dalam mengelola perusahaan terutama dalam menentukan 

kebijakan struktur modal. 

c. Bagi Investor 

Penelitian ini dapat memberikan sebuah bahan pertimbangan bagi 

investor dalam melakukan analisis fundamental dalam berinvestasi, 

khususnya pada perusahaan-perusahaan yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia, terutama mengenai pengaruh struktur modal terhadap kinerja 

dan nilai perusahaan. 

D. Sistematika Pembahasan 

Penelitian ini dibagi menjadi lima bab. Bab satu berisi pendahuluan yang 

menguraikan ringkasan keseluruhan isi penelitian, antara lain menjelaskan latar 

belakang penelitian mengenai struktur modal dan sumber-sumber pendanaannya, 

terutama mengenalkan tentang pendanaan berbasis bagi hasil. Bab ini juga 

menjelaskan rumusan masalah, tujuan, manfaat penelitian dan sistematika 

pembahasan. 

Bab dua berisi tinjauan teoritis terhadap beberapa konsep dan penelitian 

empiris yang pernah dilakukan sebelumnya, yang berkenaan dengan kinerja dan 

nilai perusahaan terutama mengenai retun on equity (ROE) dan Tobin’s Q serta 

variabel-variabel yang berpengaruh terhadap keduanya. Selain itu, disamapaikan 

juga karakteristik pendanaan berbasis bagi hasil serta penelitian terkait 
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penggunaan islamic financing (pendanaan syariah). Konsep-konsep yang 

digunakan adalah teori-teori mengenai hubungan antara struktur modal terhadap 

kinerja dan nilai perusahaan. Bab ini juga memuat hipotesis yang dikembangkan 

berdasar hasil kajian pustaka dan kerangka teori yang mendasari penelitian. 

Bab tiga berisi metodologi penelitian yang dikembangkan untuk menjawab 

masalah penelitian dan mencapai tujuan penelitian. Bab ini menjelaskan 

pengambilan sampel, definisi operasional variabel dan metode analisis data yang 

digunakan dalam penelitian.  

Bab empat membahas dan menjelaskan data dan hasil penelitian. Hasil 

penelitian nantinya berupa statistik deskriptif dan hasil uji hipotesis atas masalah 

penelitian dari bab sebelumnya.  

Bab lima berisi kesimpulan penelitian, yaitu mengenai jawaban atas 

pertanyaan penelitian yang diajukan. Selain itu, dipaparkan pula keterbatasan-

keterbatasan yang ada pada penelitian ini. Pada bagian akhir, diberikan saran-

saran bagi peneliti yang ingin melakukan perbaikan atau penelitian lebih lanjut.  
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

1. Pengaruh penggunaan pendanaan berbasis bagi hasil terhadap Return on 

Equity (ROE) 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengaruh positif penggunaan 

pendanaan berbasis bagi hasil terhadap kinerja perusahaan (ROE) tidak dapat 

dibuktikan. Hasil ini tidak selaras dengan agency theory. Nilai rata-rata dari 

porsi PBH yang cukup kecil tidak dapat mengimbangi besaran keuntungan 

yang dihasilkan oleh perusahaan secara keseluruhan. Namun, terdapat 

kecenderungan yang menunjukkan bahwa perusahaan yang menggunakan 

PBH dalam porsi yang semakin besar memiliki tingkat pegembalian pada 

ekuitas (ROE) yang semakin tinggi.  

2. Pengaruh penggunaan pendanaan berbasis bagi hasil terhadap Tobin’s Q 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengaruh positif penggunaan 

pendanaan berbasis bagi hasil terhadap Tobin’s Q (nilai perusahaan) tidak 

dapat dibuktikan. Hasil ini juga tidak selaras dengan agency theory. 

keuntungan yang disyaratkan oleh pemegang saham masih dominan 

dipengaruhi oleh Pendanaan dengan Imbalan Tetap yang memiliki rata-rata 

porsi yang lebih besar dari rata-rata porsi PBH. Namun, terdapat 

kecenderungan yang menggambarkan bahwa perusahaan yang menggunakan 
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Pendanaan dengan Imbalan Tetap dengan porsi yang semakin kecil cenderung 

menggunakan PBH dengan porsi yang semakin besar dan memiliki rata-rata 

skor Q yang semakin tinggi. 

B. Implikasi   

Hasil penelitian menunjukkan bahwa agency theory tidak berlaku pada 

hubungan antara penggunaan pendanaan berbasis bagi hasil terhadap ROE dan 

Tobin’s Q. Tidak adanya pengaruh penggunaan pendanaan berbasis bagi hasil 

terhadap ROE dan Tobin’s Q dapat disebabkan oleh perbandingan porsi rata-rata 

penggunaan PBH yang masih relatif rendah. Oleh karena itu, perusahaan/manajer 

dan investor tidak perlu lagi khawatir mengenai pandangan bahwa pendanaan 

berbasis bagi hasil memiliki biaya yang mahal karena nisbah keuntungan akan 

mengikuti prospek dan risiko proyek yang dibiayai. Dengan demikian biaya 

modal atas pendanaan berbasis bagi hasil tetap terjangkau dan mampu 

menghasilkan keuntungan yang lebih besar. Selain itu, penggunaan pendanaan 

berbasis bagi hasil juga bukan sinyal atau indikasi bahwa perusahaan sedang 

dalam kondisi atau menghadapi situasi yang buruk. Bahkan, dapat dimungkinkan 

bahwa pemilihan sumber pendanaan berbasis bagi hasil ditujukan untuk 

mendapatkan pengawasan yang lebih baik.  

C. Saran 

 Penelitian ini tidak luput dari adanya batasan dan kekurangan. Penelitian 

ini memerlukan saran dan kritik yang membangun agar mampu memberikan lebih 

banyak manfaat dalam pengembangan ilmu pengetahuan. Variabel dalam 
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penelitian ini hanya menggunakan beberapa variabel yang merupakan bagian dari 

karakteristik internal perusahaan. Oleh karena itu, penulis ingin memberikan saran 

kepada para peneliti yang ingin meneliti lebih lanjut mengenai pengaruh struktur 

modal khususnya pendanaan syariah terhadap kinerja dan nilai perusahaan untuk 

menambahkan variabel-variabel lain yang secara teori memiliki pengaruh 

terhadap kinerja dan nilai perusahaan seperti risiko bisnis atau deviden yield. 

Variabel-variabel di luar perusahaan juga dapat dipertimbangkan untuk dijadikan 

sebagai variabei kontrol, contoh: rata-rata kinerja industri atau kinerja 

pasar/indeks  sehingga dapat menghasilkan model yang lebih akurat dalam 

memberikan penggambaran dan penjelasan. 
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