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A. Latar Belakang Masalah

Perusahaan yang memfokuskan diri pada perolehamtugan,
seringkali berfokus pada kegiatan yang meningkathiden perusahaan ke
tingkat realisasi keuntungan perusahaan tertin§giah satu indeks nilai
perusahaan adalah perusahaan yang menjual sahakepgala investor
(Anggraini, 2017).

Investasi yang menarik perhatian bagi pemilik moadhlah dengan
menanamkan modal di pasar modal syariah. Pasarl i8gdaah di Indonesia
memiliki dua indeks yaituJakarata Islamic IndexJIl) danindonesia Sharia
Stock IndeXISSI). Dalamindonesia Sharia Stock Indéi6SI) mencerminkan
keseluruhan saham di Daftar Efek Syariah (DES) tacatat dalam BEI
(Puspitarini, 2018).

Salah satu persepsi investor terhadap nilai peaasalilihat dengan
kesuksesan perusahaan yang dihubungkan dengan sdlaam dan
profitabilitas dari perusahaan. Para investor percabahwa yang
mempengaruhi harga saham menjadi tinggi bukan hasmampuan
perusahaan pada masa sekarang, melainkan pulepiepajuan perusahaan
kedepannya. Saham yang dijual oleh perusalgmapublic yang memiliki
potensi harga jual maksimal akan terlihat menanikiki investor berinvestasi
pada perusahaan. Cerminan nilai perusahaan dilénanilai pemasukan yang

ditargetkan untuk masa mendatang serta indeks yntilikk atau pasar dalam



mengukur kinerja perusahaan secara riil dan menyell.ebelaha & Saerang,
2016).

Umumnya harga saham dijadikan cerminan untuk péaiisahaan yang
dapat diartikan bahwa, nilai perusahaan dapat dikamdengan nilai saham
ditambah jumlah utang perusahaan. Apabila besaralal utang perusahaan
stabil, setiap peningkatan nilai saham membuat pégusahaan otomatis
meningkat. Tobin’s Q digunakan sebagai pengukur nilai perusahaan dalam
penelitian ini. Penggunaan rasiobin’s Q disebabkan karena baik investor
maupun pemilik modal sangat berpengaruh dalam maajperusahaan,
apalagi untuk mendapatkan keuntungan atau dalaméaajemen finansial
(Anggraini, 2017).

Korporasi atau perusahaan mempunyai aspek yangraerpenting
dalam ekonomi suatu negara, karena aktivitas peaasaselain melakukan
produksi dan mendistribusikan produk, perusahaatbae juga dalam
pengalokasian sumber daya ekonomis bagi masyasekata langsung. Peran
perusahaan dalam mengalokasikan sumber daya gmrgatg karena jumlah
sumber daya ekonomis sangat terbatas, oleh katengeilu dialokasikan
secara optimal dan efisien. Salah satu korporasiggrusahaan yang memiliki
kontribusi besar dalam perekonomian negara Indarealah Badan Usaha
Milik Pemerintah (BUMN). Badan usaha ini adalahysathaan yang mayoritas
sahamnya milik pemerintah dengan kepemilikan sapahmg sedikit 51%
diatasnamakan negara dengan tujuan utama untukhastign laba dan

pemasukan bagi negara. Perusahaan BUMN memilikiiatuj berupa



memberikan kontribusi dalam pembangunan perekonomiegara serta
memberikan pemasukan ekonomi pada negara. Bentwkijpelan dari tujuan
tersebut adalah kontribusi besarnya deviden yaberiian oleh perusahaan
BUMN pada negara (Wahyuningsih & Widowati, 2016).

Perusahaan dalam mencapai tujuannya dapat mel&ksapanilaian
terhadap kemampuan kinerja keuangan atas lapovamgan tiap tahun. Rasio
yang umum dipakai untuk mengukur kemampuan keuapgarsahaan serta
dapat menganalisis laporan keuangan adalah ragiitapilitas salah satunya
adalahReturn On Equity(ROE). ROE adalah rasio yang memperlihatkan
kapabilitas laba bersih suatu perusahaan dalam erdmb pengembalian
ekuitas kepada pemegang saham dan menekankanamasitesuai dengan
modal yang ditanam oleh pemegang saham. ROE dapangéruhi oleh
besarnya utang yang dimiliki suatu perusahaan tiigiat hutang perusahaan
tinggi, rasio ROE kemungkinan akan meningkat. Rdraan akan dianggap
menggunakan modalnya dengan efektif dan efisiem tiagginya ROE.
Dengan tingginya ROE para pemilik modal akan men&epercayaan pada
perusahaan dan berinvestasi dengan keinginan ddiamuhari akan
memperoleh laba yang besar, akibatnya nilai peasameningkat ditandai
naiknya harga saham (Rosyada, 2017).

Ukuran perusahaan atau yang lebih sering disebuigatesize
merupakan salah satu parameter kekuatan keuangéun gerusahaan yang
dapat dilihat dari total asetnya dalam menjalankeagiatan operasional.

Besarnya suatu perusahaan, akan semakin tinggindeaegan untuk



menggunakan modal asing dan semakin mudah untukperefeh modal dari
sumber internal dan eksternal. Dengan besarnya s@gieman akan
membutuhkan dana dalam jumlah besar untuk menuwjpegsionalnya, dan
apabila dana sendiri tidak mencukupi, salah saerrgitif untuk mencapai
kepatuhan investasi asing (Wibowo, 2020).

Selain faktor profitabilitas dan ukuran perusahad@pabilitas
perusahaan dalam melunasi utang-utangnya atawtligebditas perusahaan.
Pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan didgkdengan teori sinyal.
Apabila rasio likuiditas meningkat, memiliki artebwa perusahaan dapat
mengatasi kewajiban jangka pendek (utang jangkdes@rdengan baik dan
hal ini dapat menjadi sinyal bagi pihak manajemerughaan dalam menarik
investor untuk berinvestasi pada perusahaan. Tiyggtingkat likuiditas
perusahaan akan berpengaruh terhadap reputastymaitigsi perusahaan dan
akan membuat harga saham perusahaan meningkatggahmilai dari
perusahaan juga akan meningkat (Puspitarini, 2018).

Setiap perusahaan membutuhkan pendanaan yang niennatoi&
menjaga kelangsungan usahanya. Apabila struktuahyaeshg bagus dimiliki
oleh perusahaan, maka akan menghasilkan danafeftktiktur modal suatu
perusahaan merupakan bagian penting dari setiapsperusahaan. Struktur
modal digunakan untuk membiayai tujuan dan opefasgka panjang
perusahaan untuk mengoptimalkan nilai perusahaabijdkan utang adalah
alat yang digunakan oleh perusahaan untuk menenfukalah utang yang

dibutuhkan untuk membiayai operasional perusahaagah cara menentukan



rasio ekuitas dan rasio utang perusahaan. Dalanbipgaan operasional
adanya struktur modal sangat penting, karena rpiusahaan dapat
dipengaruhi oleh kualitas struktur modal. Menentulséruktur modal bagi
setiap perusahaan harus memperkirakan beragamr faldngan dasar
kelancaran dana, kesiapan atas resiko, strategsgigan, dan keuntungan
yang didapat atas setiap sumber dana. Perusgbagarblicmempunyai jalur
yang lebih besar untuk pembiayaan, dengan syatatnmsaya dapat dijual
kepada publik atau investor (Anggraini, 2017). Befriadalah tabel rata-rata
ROE, firm size, CR, DER dan Tobin’s pada perusal@aMN selama periode
2016-2020.
Tabel 1.1
Rata-rata ROE, Firm Size, DER dan Tobin’s Q Pada Prisahaan

BUMN yang Terdaftar dalam ISSI Periode 2016-2020

No Variabel Tahun
: 2016 | 2017 | 2018] 2019] 2020
1, | RataratRewrnOn| 1041 | 1994|1002 731 3,95

EquityROE (X1

Rata-rataFirm Size

2. (X2) 30,32 | 30,46 | 30,88 30,99 30,99
Rata-rateCurrent
3| 'RatigcR(x3) | 18437 19856 14739 15448 12187

Rata-rateDebt to
4. Equity RatieDER | 113,79| 155,96 | 193,33| 188,17 222,73
(2)

Rata-ratalobin’s Q

5. 3,89 | 4,08 2,96 1,33 2,14
(¥)

Sumber: Data IDX diolah
Tabel 1.1 merupakan perhitungan rata-rata DERY Size Tobin's Q,

dan ROE tahun 2016 hingga tahun 2020. Rata-rata pgdEsahaan BUMN



tahun 2016 adalah 10,31 di 2017 naik 10,94 la®0di8 turun 10,02 di tahun
2019 turun menjadi 7,31 dan di tahun 2020 menuagnHingga 3,95.

Ukuran perusahaan atéitm sizeperusahaan BUMN tahun 2016 hingga
2020 memiliki nilai rata-rata hampir sama dan mgkat secara perlahan. Di
2016 reratdirm size 30,32 kemudian meningkat menjadi 30,46 pada tahun
2017, di tahun 2018 rata-rdtam sizemeningkat menjadi 30,88 , di tahun 2019
meningkat menjadi 30,95 dan pada tahun 2020 meB{x€0D.

Likuiditas atawcurrent ratioperusahaan BUMN tahun 2016 hingga 2020
memiliki nilai rata-rata yang hampir sama tiap tahRBada 2016 reratairrent
ratio (CR) 184,37 pada 2017 meningkat menjadi 198,56 daltahun 2018
turun 147,39 di 2019 sebesar 154,48 dan di 202@marsebesar 121,87.

Demikian juga rata-rata nilai dari DER di perusahB&MN tahun 2016
sebesar 113,79 kemudian meningkat di 2017 menf#gJd6 dan 2018 sebesar
193,33. Sedangkan di 2019 menurun sebesar 188 patia tahun 2020
meningkat menjadi 222,73.

Terdapat fenomena gap dengan dasar perhitungannidaitaata-rata
Tobiin’s Q yang dipakai untuk mengukur nilai perusahaan. Tabetas
menunjukanTobins’Qdari 2016 hingga 2020 memperlihatkan tingkabin’s
Q yang bervariatif yaitu rata-rata pada tahun 20dltesar 3,89 , lalu terjadi
peningkatan sebesar 4,08 di tahun 2017. Pada g0ifterjadi penururunan
jadi 2,96 dan pada 2019 terjadi penurunan jadi $¢8&angkan di 2020 terjadi

peningkatan rerata menjadi 2,14.



Dalam beberapa penelitian tentang nilai perusahdgrengaruhi
profitabilitas oleh Puspitarini (2018) menjelaskamofitabilitas (ROE)
memengaruhi nilai perusahaan secara signifikan,nenurut Fauziah (2020)
menjelaskan profitabilitas memiliki pengaruh sigraht positive atas nilai
perusahaan. Berbeda dengan Saraswati (2020) yamjglaskan profitabilitas
berpengaruh negative tidak significant atas ngaupahaan, lalu menurut studi
yang dilakukan oleh Mispiyanti dan Wicaksono (2020gnyatakan nilai
perusahaan tidak dipengaruhi oleh profitabilitas.

Penelitian tentan§irm sizeatas nilai perusahaan oleh Putra dan Lestari
(2016), Nopriyanti dan Damayanti (2017), Santosi18), Dramawan (2020)
yang menunjukkan bahwa nilai perusahaan dapat g@pehi ukuran
perusahaan dengan signifikan. Sedangkan penelaag yilakukan oleh
Nasution (2021) menujukan sebaliknya bahwa ukurarugahaan tidak
berpegaruh terhadap nilai perusahan.

Penelitian tentang likuiditas atas nilai perusahakelh Mery (2017),
Oentoro dan Susan (2020) memperlihatkan likuidit@smiliki pengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkamlpi@n yang dilakukan
oleh Lumoly et al. (2018) menunjukkan sebaliknydvea likuiditas tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Penelitian mengenai struktur modal yang memodefagbungan
profitabilitas pada niali perusahaan diteliti oMhnthe (2018), Fauziah (2020)
menunjukkan hubungan proftabilitas degan nilai panaan dapat dimoderasi

oleh strutkur modal. Sementara itu riset yang itliteleh Darwaman (2020)



menunjukkan hubungan profitabilitas dengan nilaiupahaan tidakmampu
dimoderasi oleh struktur modal.

Penelitian mengenai hubungdirm size dengan nilai perusahaan
dimoderasi oleh struktur modal yang dilakukan olBarmawan (2020)
hasilnya menunjukkan hubungan ukuran perusahaagaderilai perusahaan
mampu dimoderasi oleh struktur modal. Sedangkamupkenelitian Astakoni,
dkk (2020), Fauziah (2020) mennjukkan bahwa stuktadal tidak mampu
meoderasi hubungan ukran perushaan terhadap eilasghaan.

Penelitian mengenai struktur modal yang memodefagbungan
likuiditas terhadap nilai perusahaan oleh Thaib d2ewantoro (2017)
menunjukkan struktur modal mampu memoderasi huburigaiditas atas
nilai perusahaan. Sebaliknya Gunawan (2017) mekgmatbahwa hubungan
likuiditas dengan nilai perusahaan tidak mampu dienasi oleh struktur
modal.

Berdasarkan latar belakang dan perbedaan penefidiag dipaparkan
sehingga perlu dilakukan penelitian dengan jutidéngaruh Profitabilitas
Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan Deagan Struktur
Modal Sebagai Variabel Moderasi (Studi Kasus Perugaan Bumn Pada
Indeks Saham Syariah Indonesia)”.

B. Rumusan Masalah
1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilaupahaan BUMN yang

tercatat dalam Indeks Saham Syariah Indoffesia



. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadappaiasahaan BUMN

yang tercatat dalam Indeks Saham Syariah IndoPesia

Apakah likuditas berpengaruh terhadap nilai perasahBUMN yang
tercatat dalam Indeks Saham Syariah Indonesia?

Apakah struktur modal dapat memoderasi hubungasramrofitabilitas
dengan nilai perusahaan

Apakah struktur modal dapat memoderasi hubungamrantikuran
perusahaan dengan nilai perusafraan

Apakah struktur modal dapat memoderasi hubungaaranikuiditas

dengan nilai perusahaan?

. Tujuan Penelitian

1.

Untuk mengetahui pengaruprofitabilitas terhadap nilai perusahaan
BUMN yang tercatat dalam Indeks Saham Syariah ladien

Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan tgrhalda perusahaan
BUMN yang tercatat dalam Indeks Saham Syariah ladian

Untuk mengetahui pengaruh likuiditas terhadap rpeiusahaan BUMN
yang tercatat dalam Indeks Saham Syariah Indonesia

Untuk mengetahui dapatkah struktur modal mampu ndenasi hubungan
antara profitabilitas dengan nilai perusahaan.

Untuk mengetahui dapatkah struktur modal mampu ndenasi hubungan
antara ukuran perusahaan dengan nilai perusahaan.

Untuk mengetahui dapatkah struktur modal mampu ndenasi hubungan

antara likuiditas dengan nilai perusahaan.
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D. Manfaat Penelitian
1. Manfaat Teoritis

a. Harapan adanya penelitian ini bisa dijadikan objkimbangan untuk
pemilik modal dalam menanamkan modalnya.

b. Diharapkan penelitian ini dapat menjadi bahan esfsr di bidang
keuangan untuk penelitian selanjutnya mengenai p&usahaan
dimasa depan.

2. Manfaat Praktis

a. Bagi Perusahaan
Menjadi peninjauan potensial oleh perusahaan, ppaer variabel
pada studi ini dapat berdampak positif terhadagi pgrusahaan.

b. Bagi Akademisi
Studi ini diharapkan akan berkontribusi pada perigggan teori
tentang profitabilitas, ukuran perusahaan, likaisliidan struktur modal

terhadap nilai perusahaan.

E. Sistematika Penulisan
BAB |: PENDAHULUAN
Bab ini berisi tentang latar belakang masalah, sanumasalah,
tujuan penelitian dan sistematika penulisan.
BAB Il: LANDASAN TEORI
Bab ini berisi tentang landasan teori, tinjauantgkes kerangka
berpikir dan hipotesis.

BAB Ill: METODE PENELITIAN
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Bab ini berisi tentang pendekatan dan jenis peaelitsetting
penelitian, variabel penelitian, sampel, populasknik pengambilan
sampel, teknik penelitian data dan teknik anatisis.

BAB IV: ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Bab ini berisi tentang gambaran umum, deskripsh,datalisis data

dan pembahasan.
BAB V: PENUTUP
Bab ini merupakan bab terakhir yang berisi kesimpullari hasil

penelitian dan saran.



