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ABSTRAK 

Vito Pramudana Koesdijanto (1802055059) 

ANALISIS PENILAIAN PERFORMANSI EMITEN DI PASAR MODAL 

SYARIAH BERBASIS SUISTANABLE AND RESPONSIBLE 

INVESTMENT DENGAN MODEL RASIO TOBIN'S Q 

 

Skripsi. Program Strata Satu Program Studi Ekonomi Islam. Fakultas Ekonomi 

dan Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2022. Jakarta. 

 

Kata kunci: Return On Assets, Return On Equity, Revenue, Tobin’s Q, Suistanable 

And Reponbility Investment, Pasar Modal Syariah 

 

Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui performa keuangan perusahaan 

yang tercatat di dalam Jakarta Islamic Index (JII) sekaligus indeks Sri-Kehati dari 

tahun 2016 sampai 2020 melalui rasio Tobin’s Q pada Bursa Efek Indonesia 

(BEI). 

 

 Variabel independen dari penelitian ini ialah ROA, ROE, dan Revenue 

serta variabel dependen rasio Tobin’s Q . Objek pengamatan yaitu emiten yang 

tercatat di dalam JII sekaligus indeks Sri-Kehati. Data penelitian menggunakan 

data sekunder berupa data panel dari laporan keuangan setiap kuartal emiten 

terpilih dan dilengkapi dengan sumber data pustaka lainnya. Teknik pengolahan 

data menggunakan alat bantu olah data e-views untuk menganalisis regresi linier 

berganda lengkap beserta berbagai parameternya. 

 Hasil dari penelitian ini menjelaskan bahwa setiap perusahaan telah 

memperhatikan aspek lingkungan pada kegiatan usahanya melalui keunggulannya 

masing-masing. Perusahaan yang terseleksi (INDF, KLBF, TLKM, WIKA) sesuai 

dengan syarat kebutuhan penelitian menghasilkan persamaan regresi linier 

berganda Tobin’s Q = 1.601352 + 0.4347586 ROA – 0.1222357 ROE – 0.018830 

REVENUE. Secara parsial ROA berpengaruh positif signifikan kepada tobin’s Q, 

ROE berpengaruh negatif signifikan kepada tobin’s Q dan Revenue berpengaruh 

negatif signifikan kepada tobin’s Q. Secara simultan variabel independen 

memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 

 Berdasarkan hasil penelitian, disarankan untuk calon investor pasar modal 

syariah dalam mengambil keputusan investasi juga mempertimbangakan 
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Suistainable and Responsible Investment (SRI). Karena penelitian ini berhasil 

membuktikan bahwa memperhatikan etika bisnis berwawasan lingkungan yang 

sesuai dengan prinsip agama mampu menunjang kegiatan usaha yang 

berkelanjutan dan pada emiten mampu menunjukan performa keuangan yang 

maksimal sekaligus berupaya melestarikan sumber daya alam. Pada penelitian 

selanjutnya diharapkan mampu menambah atau mengganti variabel untuk 

menghasilkan analisis yang lebih baik dari penelitian ini.  
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ABSTRACT 

Vito Pramudana Koesdijanto (1802055059) 

PERFORMANCE ASSESSMENT ANALYSIS OF ISSUERS IN SHARIA 

CAPITAL MARKET BASED ON SUISTANABLE AND RESPONBILITY 

INVESTMENT USING TOBIN'S Q RATIO MODEL 

 

The Thesis. Bachelor Degree Program in Islamic Economics. Faculty of 

Economics and Business of Muhammadiyah University Prof. DR. HAMKA. 

2022.Jakarta 

 

Key word: Return On Assets, Return On Equity, Revenue, Tobin’s Q, Suistanable 

And Reponbility Investment, Islamic Capital Market 

 

This study aims to determine the financial performance of companies listed in the 

Jakarta Islamic Index (JII) as well as the Sri-Kehati index from 2016 to 2020 

through the Tobin's Q ratio on the Indonesia Stock Exchange (IDX). 

 The independent variables of this study are ROA, ROE, and Revenue and 

the dependent variable is Tobin's Q ratio. The object of observation is the issuer 

listed in JII as well as the Sri-Kehati index. The research data uses secondary data 

in the form of panel data from the quarterly financial statements of selected 

issuers and is complemented by other sources of library data. The data processing 

technique uses the e-views data processing tool to analyze complete multiple 

linear regression along with its various parameters. 

 The results of this study explain that each company has paid attention to 

environmental aspects in its business activities through their respective 

advantages. The selected companies (INDF, KLBF, TLKM, WIKA) according to 

the requirements of the research need to produce a multiple linear regression 

equation Tobin's Q = 1.601352 + 0.4347586 ROA – 0.1222357 ROE – 0.018830 

REVENUE. Partially ROA has a significant positive effect on Tobin's Q, ROE 

has a significant negative effect on Tobin's Q and Revenue has a significant 

negative effect on Tobin's Q. Simultaneously, the independent variables have a 

significant effect on the dependent variable. 
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 Based on the results of the study, it is recommended that prospective 

investors of the Islamic capital market in making investment decisions also 

consider Sustainable and Responsible Investment (SRI). Because this research has 

succeeded in proving that paying attention to environmentally sound business 

ethics by with religious principles can support sustainable business activities and 

issuers can to show maximum financial performance while at the same time trying 

to preserve natural resources. In future research, it is expected to be able to add or 

replace variables to produce a better analysis of this research. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Persoalan yang terjadi terhadap lingkungan hidup adalah masalah global dan 

kompleks serta serius untuk di carikan solusinya oleh umat manusia di muka bumi 

ini. Betambahnya jumlah populasi manusia, maka berdampak pada semakin 

terbatasnya sumber daya alam yang tersedia. Dengan berkembangnya ilmu 

pengetahuan, manusia mulai mengembangkan konsep pertumbuhan ekonomi yang 

berkelanjutan atau biasa disebut dengan Green Economy United Nations 

Environment Programme adalah rencana dari United Nation (PBB) yang 

mendeskripsikan Green Economy sebagai persepsi ekonomi yang mampu 

menumbuhkan kesejahteraan dan keadilan sosial serta peduli kepada kelestarian 

lingkungan. Terdapat tiga hal yang disorot yaitu rendah karbon, inklusif secara 

sosial, dan efektifitas sumber daya alam dan berimplikasi kepada pembangunan 

berkelanjutan, manajemen energi, ekonomi kota ramah lingkungan, dan bisnis 

ramah lingkungan. Ekonomi hijau tercipta karena tendensi manusia yang 

mengutamakan orientasi laba dibandingkan dengan orientasi keberlanjutan 

(Iskandar et al., 2019). 

 Eksploitasi dan pendayagunaan yang tidak terkendali dan tidak diimbangi 

beserta upaya konservasi terhadap sumber daya alam menyebabkan pengaruh 

buruk terhadap ekosistem lingkungan hidup. Model ekonomi hijau bermotif ilmu 

ekonomi ekologis yang mengkaji kemungkinan akibat yang tumbuh dari aktivitas 
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ekonomi manusia mengenai perubahan iklim dan pemanasan global. Konsep 

implementasi ekonomi hijau di harapkan menjadi solusi untuk membawa 

kehidupan umat manusia di seluruh dunia kearah yang lebih baik, 

berkeseimbangan, dan berkelanjutan. Shachi menjelaskan (Shachi, 2018) green 

economy mampu mengendalikan persoalan  keadaan alam khususnya perubahan 

iklim yang sedang menjadi isu utama secara global.  

 Indonesia merupakan negara berkembang yang masih bergantung pada 

sumber daya alam (SDA) dikarekan letak geografis Indonesia memiliki sumber 

daya alam yang memadai. Sektor industri yang masih memfasilitasi produktivitas 

dengan menggunakan bahan baku yang berasal dari SDA harus memikirkan 

dampak terburuk yang dihasilkan dalam proses produksi tersebut seperti keadaan 

lingkungan sekitarnya. Kawasan industri tidak hanya memberikan dampak baik 

terhadap pertumbuhan ekonomi negara namun dapat berpengaruh terhadap 

kualitas iklim, seperti polusi udara, polusi air, polusi tanah, berasal dari emisi 

yang dihasilkan oleh gas rumah kaca serta gas polutan karbon dioksida dan 

menjadi persoalan utama secara global. Adanya ketidakseimbangan antara 

pertumbuhan ekonomi dengan kelestarian lingkungan menjadikan hal ini sebagai 

tantangan dan juga peluang inovasi bagi pemerintah Indonesia. Pemerintah 

memiliki peran yang efektif dalam mengatasi permasalahan ketidakseimbangan 

tersebut. 

 Selain pemerintah, masyarakat dapat berperan dalam pertumbuhan 

ekonomi hijau, melalui penanaman modal di pasar modal pada indeks saham yang 

terdiri dari emiten yang telah mempraktikan dasar investasi hijau. Bursa Efek 

Indonesia (BEI) telah mengeluarkan indeks SRI-KEHATI yang terdiri atas 25 
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emiten dengan prestasi terbaik yang juga menekankan usaha-usaha secara 

berkelanjutan serta memperhatikan keadaan lingkungan, sosial dan tata kelola 

perusahaan yang baik. Dengan bekerjasama dengan Yayasan Keanekaragaman 

Hayati Indonesia (KEHATI), BEI mengharapkan mampu mengumpulkan dan 

mengatur sumber daya, kemudian di proses kedalam bentuk pelayanan, 

penanaman modal, dan fasilitas lainnya untuk mengembangkan kegiatan 

pelestarian keragaman ekosistem makhluk hidup di Indonesia serta pemanfaatan 

alam yang efektif dan efesien untuk jangka panjang (Kehati, 2009). SRI-KEHATI 

menjadi indeks investasi hijau pertama di Association of Southeast Asian Nations 

(ASEAN). 

 
  Sumber: Google Finance 

Gambar 1.  

Grafik Indeks JII dan Sri-Kehati di Indonesia 

 Gambar 1 merupakan grafik dari indeks Sustainable Responsible 

Investment (SRI)-KEHATI, Indeks Saham Syaraiah Indonesia (ISSI), dan Liquid 

45 (LQ45) yang menunjukan fluktuasi dan perubahan grafik yang hampir sama. 

Perbandingan sebagian  angka indeks berupa indeks harga dalam periode 5 tahun 

terakhir terentang dari tahun 2017 hingga 2021 yang terdaftar di BEI dapat 
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dijadikan salah satu indikator untuk perhitungan statistik terhadap perubahan yang 

terjadi sebelum mengambil keputusan investasi. 

 Indeks Sri-Kehati memiliki karakteristik yang unik terhadap seleksi emiten 

yang dapat terdaftar dalam indeks ini dan harus melewati penilaian pada aspek 

kepedulian terhadap lingkungan (Kabajeh et al., 2012). Selain indeks Sri-Kehati, 

penulis memasukan ISSI sebagai pembanding historis perubahan tersebut 

dikarenakan prinsip kepedulian terhadap lingkungan telah diajarkan oleh agama 

Islam, Indonesia salah satu negara dengan sebagian besar masyarakat beragama 

Islam, maka terdapat potensi terhadap investor muslim yang akan melakukan 

investasi dengan tujuan keberlanjutan terhadap kepedulian lingkungan yang 

menerapkan prinsip syariah Islam. 

 Prinsip syariah yang berpedoman al-Quran dan as-Sunnah telah 

memberikan solusi untuk permasalahan lingkungan alam semesta. Mohammad 

Shomali menyebutkan (Mohammad, 2008) ada lebih 750 ayat dalam al-Quran 

yang membahas terkait dengan alam, diantaranya al-Baqarah (sapi betina), al-

Ra’d (halilintar), an-Nahl (lebah), an-Naml (semut), an-Nur (cahaya), al-An’am 

(hewan ternak), al-Fil (gajah), al-Fajr (fajar), al-Lail (malam), asy-Shams 

(matahari), al-Qamar (bulan), dan lainnya. Surat-surat tersebut memiliki arti 

berupa komponen atau sebagian lingkungan yang membentuk suatu ekosistem. 

Al-Quran memperkenalkan lingkungan dengan berbagai term (Mohammad, 

2008), seperti al-alamin (seluruh spesies), al-sama (ruang waktu), al-ard (bumi), 

dan al-bi’ah (lingkungan). Pada ayat al-Quran, menjelaskan fenomena alam yang 

senantiasa mengingat dan memuliakan tuhan. Manusia diberikan kepercayaan 
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oleh Allah untuk menjaga muka bumi dari kerusakan, tercantum pada surat al-

Baqarah (2) ayat 30 : 

مَاءَ وَنَحْنُ نسَُب ِحُ وَيسَْفِكُ الد ِ وَإِذْ قَالَ رَبُّكَ لِلْمَلََئكَِةِ إنِ ِي جَاعِلٌ فِي الْْرَْضِ خَلِيفَةً ۖ قَالوُا أتَجَْعَلُ فيِهَا مَنْ يفُْسِدُ فيِهَا 

سُ لكََ ۖ قَالَ إنِ ِي أعَْلمَُ مَا لََ تعَْلمَُون  بِحَمْدِكَ وَنقَُد ِ

Artinya “Ingatlah ketika tuhanmu berfirman kepada para malaikat: 

"sesungguhnya aku hendak menjadikan seorang khalifah di muka bumi". 

Mereka berkata: "mengapa engkau hendak menjadikan (khalifah) di bumi itu 

orang yang akan membuat kerusakan padanya dan menumpahkan darah, padahal 

kami senantiasa bertasbih dengan memuji engkau dan mensucikan engkau?" 

tuhan berfirman: "sesungguhnya aku mengetahui apa yang tidak kamu ketahui". 

 Namun, masih terdapat perilaku manusia yang tidak memperdulikan 

kelestarian dari lingkungan dan menggunakan kekayaan alam tanpa melakukan 

batasan juga konservasi sesudah pemanfaatan alam tersebut. Dalam al-Quran, 

terdapat ayat yang menjelaskan mengenai kerusakan lingkungan yaitu pada surat 

ar-Rum (30) ayat 41: 

يَرْجِعوُنَ ظَهَرَ الْفسََادُ فِي الْبَر ِ وَالْبَحْرِ بمَِا كَسَبتَْ أيَْدِي النَّاسِ لِيذُِيقهَُمْ بعَْضَ الَّذِي عَمِلوُا لعََلَّهُمْ   

Artinya “Telah nampak kerusakan di darat dan di laut disebabkan karena 

perbuatan tangan manusia, supaya Allah merasakan kepada mereka sebahagian 

dari (akibat) perbuatan mereka, agar mereka kembali (ke jalan yang benar)”. 

 Perilaku yang merugikan lingkungan hidup akan memberikan dampak 

negatif terhadap iklim keberlangsungan hidup ekosistem alam dan banyak aspek 

kehidupan, seperti ekonomi. Yasa menyatakan (Yasa, 2010) pertumbuhan 
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ekonomi dapat meningkat signifikan melalui sistem ekonomi hijau atau green 

economy. Sistem ekonomi ini memiliki orientasi terhadap ekosistem sumber daya 

manusia dengan alam melalui ilmu pengetahuan dan teknologi. 

 Selain melihat pergerakan dari perubahan grafik indeks seperti diatas, ada 

banyak faktor sebelum mengambil keputusan untuk berinvestasi, salah satu 

diantaranya ialah melihat performan atau nilai dari emiten. Performansi 

perusahaan dapat dilihat melalui Return on Assets (RoA), Return on Equity (RoE), 

Revenue, dan Tobin’s Q. 

 Tobin’s Q mampu dijadikan bahan analisis fundamental sebagai indikator 

untuk penilaian perusahaan (Sauia & Junior, 2002). Analisis fundamental mampu 

membahas efektifitas serta efesiensi dari perusahaan untuk mencapai target 

perusahaan. Analisis fundamental menjadikan laporan keuangan sebagai indikator 

penilaian harga saham yang mempengaruhi investasi pemilik modal. Menurut 

Darmadji dan Fakhrudin (Kabajeh et al., 2012) rasio keuangan yang dinilai 

melalui ROA dalam profitabilitas dapat dipengaruhi oleh inovasi yang dilakukan 

perusahaan dalam mengupayakan total aset perusahaan untuk meningatkan 

produktivitas. ROE sering digunakan (Maharsi & Fenny, 2006) oleh investor 

sebagai salah satu faktor pertimbangan analisis keputusan sebelum membeli 

saham. Penilaian ROE dilakukan melalui perbandingan laba bersih dengan total 

ekuitas. Pendapatan yang diperoleh (Yasid, 2019) merupakan jumlah dari 

penerimaan yang dinilai menggunakan satuan mata uang dari perolehan individu 

atau perusahaan atau suatu wilayah tertentu dalam waktu tertentu. 
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 Komponen tersebut yang dipilih oleh penulis untuk melakukan analisis 

penelitian ini. Berdasarkan penjelasan diatas, peneliti akan menghitung besar 

pengaruh ROA, ROE, Revenue terhadap performansi perusahaan melalui 

perhitungan Tobin’s Q dan akan mengambil judul yaitu “Analisis Penilaian 

Performansi Emiten di Pasar Modal Syariah berbasis Suistanable and 

Responsible Investment dengan model Rasio Tobin's Q”. Penelitian ini 

diharapkan mampu mempengaruhi keputusan investor untuk melakukan investasi 

kepada emiten yang telah menerapkan dan memproyeksikan kepedulian terhadap 

keadaan lingkungan secara berkelanjutan untuk menghasilkan keseimbangan dan 

keadilan alam semesta. 

1.2 Permasalahan 

1.2.1 Identifikasi Masalah 

Berdasarkan penjelasan dari latar belakang penelitian tersebut, berikut 

permasalahan yang dapat di identifikasi: 

1. Perubahan iklim yang disebabkan oleh kegiatan produksi pada sektor industri 

menimbulkan konsep ekonomi hijau diterapkan untuk menciptakan 

kesejahteraan dan keadilan sosial serta peduli kepada kelestarian lingkungan. 

2. Ekonomi hijau dapat mempengaruhi keputusan investor untuk menentukan 

emiten yang akan dipercaya mengelola modal investasi. 

3. Penerapan teori sustainable and responsible investment pada perusahaan 

mampu meningkatkan performansi keuangan perusahaan. 
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4. Eksploitasi sumber daya alam yang tidak terkendali dan tidak diimbangi upaya 

konservasi menyebabkan pengaruh buruk kepada ekosistem lingkungan hidup.   

5. Indonesia merupakan negara dengann mayoritas masyarakat beragama Islam, 

menjadikan emiten yang masuk kedalam indeks saham sharia dan telah 

menerapkan Environmental, Social and Good Governance memiliki potensi 

peningkatan terhadap harga saham yang beredar. 

1.2.2 Pembatasan Masalah 

Mengetahui identifikasi masalah, penulis memilih perusahaan yang terdaftar pada 

indeks Sri-Kehati sekaligus Jakarta Islamic Index (JII) melalui Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Performansi perusahaan mampu dipengaruhi oleh banyak faktor, 

sehingga peneliti membatasi pada beberapa faktor yang fokus pada sektor 

keuangan dari perusahaan yang mampu mempengaruhi keputusan investor 

sebelum memberikan modal untuk di kelola oleh perusahaan tersebut. Maka, 

peneliti memilih teori Tobin’s Q yang merupakan salah satu indikator penilaian 

performan perusahaan dalam manajemen melalui pengelolaan aktiva perusahaan 

sebagai variabel dependen (terikat) penelitian ini, dan memilih Return on Assets 

(ROA) untuk menaksir rasio profitablitas perusahaan, Return on Equity (ROE) 

yang berpengaruh kepada pengembalian jumlah investasi, dan Revenue untuk 

mempertimbangkan keputusan investor ke nilai yang positif sebagai variabel 

independen yang mempengaruhi variabel dependen. Veriabel tersebut dilihat pada 

financial report perusahaan terkait dalam waktu 5 tahun kebelakang yaitu pada 

tahun 2016-2020.   
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1.2.3 Perumusan Masalah 

Sesuai latar belakang yang sudah dijelaskan, penulis merumuskan masalah 

penelitian sebagai berikut: 

1. Apakah ROA berpengaruh signifikan terhadap Tobin’s Q perusahaan? 

2. Apakah ROE berpengaruh signifikan terhadap Tobin’s Q perusahaan? 

3. Apakah Revenue berpengaruh terhadap signifikanTobin’s Q perusahaan? 

4. Apakah ROA, ROE, dan Revenue secara simultan berpengaruh signifikan 

terhadap Tobin’s Q perusahaan? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini berguna untuk mengetahui: 

1. Mengetahui pengaruh ROA terhadap Tobin’s Q perusahaan. 

2. Mengetahui pengaruh ROE terhadap Tobin’s Q perusahaan. 

3. Mengetahui pengaruh Revenue terhadap Tobin’s Q perusahaan. 

4. Mengetahui pengaruh simultan ROA, ROE, dan Revenue terhadap Tobin’s Q 

perusahaan. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Manfaat penelitian ini diharapkan kepada pihak yang membutuhkan seperti 

sebagai berikut: 

1. Manfaat Teoritis 

Meningkatkan wawasan berpikir mengenai performansi perusahaan yang 

menerapkan green investment, khususnya tentang Tobin’s Q perusahaan dan 
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menerapkan secara realita, juga mampu dimanfaatkan untuk referensi dan 

pedoman penelitian selanjutnya. 

2. Manfaat Praktis 

Mampu menganalisis perusahaan sebelum melakukan keputusan investasi 

yang dilakukan oleh investor, juga dapat dijadikan faktor pertimbangan 

keputusan pada bidang keuangan perusahaan untuk memaksimalkan kinerja 

perusahaan.
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