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PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Industri properti dan real estat merupakan industri yang bergerak di bidang
pembangunan dan pengembangan kawasan yang terpadu dan dinamis. Kawasan
terpadu tersebut antara lain apartemen, perumahan, perkantoran, mall dan
sebagainya. Bisnis properti adalah sebuah usaha yang erat kaitannya dengan
masyarakat banyak dan pada saat ini, bisnis ini merupakan salah satu bisnis yang
potensial. Karena  kebutuhan akan tempat tinggal merupakan salah satu
kebutuhan dasar bagi masyarakat. Menurut Badan Pusat Statistik (BPS) sektor
properti dan real estat pada tahun 2016 memberikan kontribusi sebesar 13,20%
pada PDB di Indonesia, dan pada tahun 2017 memberikan kontribusi sebesar

13,16%.

Bisnis properti telah berkembang pesat di Indonesia terbukti dengan telah
banyaknya perusahaan properti yang didirikan hingga saat ini. BEI (Bursa Efek
Indonesia) mencatatkan bahwa ada 65 perusahaan properti dan real estat yang
telah mendaftarkan diri sebagai perusahaan go public. Selain itu banyak pula
perusahaan properti lain yang telah berkembang tetapi belum terdaftar di BEI
(Bursa Efek Indonesia). Perusahaan properti dan real estat berperan sebagai agen

pelaksana dalam kemajuan bisinis ini.



Sektor properti menarik untuk dibahas dalam penelitian ini karena menurut
para pakar ekonomi sektor properti merupakan salah satu sektor yang mampu
menyerap tenaga kerja dalam jumlah yang banyak. Sehingga sektor properti bisa
memperkecil angka pengangguran di Indonesia, menambah pemasukan pajak dan
menggerakan sektor riil. Tidak hanya itu sektor peroperti juga dapat menggerakan
sektor lainnya yang berkaitan dengan sektor properti seperti sektor industri bahan
bangunan, dan sektor insdustri alat berat. Oleh karena itu untuk memajukan sektor
ini perlu adanya peran pemerintah.

Berikut perkembangan perusahaan properti yang listing di BEI dari tahun
2010 hingga awal tahun 2020.

Gambar.1.1.
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Dari gambar 1.1. dapat dilihat bahwa pertumbuhan perusahaan properti

yang terdaftar di BEI terus mengalami kenaikan, dari mulai tahun 2010 terdapat



25 perusahaan yang tercatat di BEI dan terus mengalami kenaikan hingga tahun
2012, hal ini dapat terjadi karena ditahun 2010-2012 bisnis properti menjadi bisnis
yang sangat diminati oleh para investor sebab ditahun tersebut kondisi
perekonomian sedang membaik bahkan PDB berada di level tertinggi yaitu sekitar
6,7%, selain itu nilai tukar rupiah terhadap dolar menguat. Di tahun 2013 tidak
ada perusahaan properti yang listing di BEI, lalu ditahun 2014 hingga 2015 ada
sebanyak 4 perusahaan properti yang listing di BEI. Ditahun 2013 hingga 2015
bisnis properti mengalami kelesuhan karena di tahun tersebut banyak fenomena
yang mempengaruhi bisnis properti mulai dari pencalonan gubernur hingga
berbagai peraturan pemerintah yang menyulitkan bisnis properti. Di tahun 2016
tidak ada perusahaan properti yang listing di BEI, peningkatan pertumbuhan
perusahaan properti yang listing di BElI mulai terjadi kembali di tahun 2017
hingga awal tahun 2020 ini. Di tahun 2017 hingga saat ini bisnis properti mulai
mengalami pertumbuhan kembali karena angka PDB yang mulai meningkat

kembali.

Dalam dunia bisnis saat ini, semakin banyak perusahaan yang berdiri
dengan persaingan yang semakin ketat. Perusahaan akan berusaha semaksimal
mungkin agar tetap bertahan dan terus berkembang untuk bersaing didunia bisnis.
Beberapa tujuan berdiri sebuah perusahaan diantaranya mencapai keuntungan
yang maksimal, mensejahterakan pemegang saham dan memaksimalkan nilai
perusahaan yang bisa tercermin pada harga saham perusahaan. Tujuan jangka
panjang perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan

merupakan harga yang bersedia dibayarkan oleh pembeli apabila perusahaan



dijual (Suad 2008: 7). Nilai perusahaan dapat tergambarkan dari harga saham
suatu perusahaan, harga saham yang tinggi menggambarkan bahwa nilai
perusahaan juga tinggi dan akan meningkatkan kemakmuran atau kesejahteraan

pemegang saham.

Berikut adalah data perolehan nilai perusahaan (PBV) sub sektor properti

dan real estat yang terdaftar di BEI periode 2010-2018.

Gambar.1.2.
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Berdasarkan Gambar 1.1. dapat dilihat bahwa nilai perusahaan pada sektor
property dan real estate cenderung fluktuatif. Pada tahun 2010 ke tahun 2011
mengalami kenaikan sebesar 3,1% yaitu dari angka 1,31 ke angka 1,35, lalu di
tahun selanjutnya mengalami kenaikan lagi sebesar 21,5% yaitu dari 1,35 ke 1,59,
penuruanan nilai perusahaan mulai terjadi ditahun 2012 hingga 2014 dengan total
penurunan sebesar 12% yaitu dari angka 1,59 ke angka 1,39, ditahun 2014 menuju

tahun 2015 mengalami mulai mengalami kenaikan yaitu sebesar 13% vyaitu dari
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angka 1,39 ke angka 1,57, lalu nilai perusahaan sektor properti dan real estat
mulai mengalami penurunan kembali sebesar 19,5% vyairtu dari angka 1,57 ke
angka 1,26 dan di tahun berikutnya mengalami kenaikan kembali sebesar 13%
dari 1,26 ke 1,42 dan di tahun 2017 menuju 2018 mengalami penurunan kembali

yang cukup besar yaitu 22% dengan total penurunan sebesar 0,32.

Naik turunnya nilai perusahaan seperti pada gambar 1.1 dapat di pengaruhi
oleh banyak faktor diantaranya adalah faktor teknikal dan faktor fundamental.
Menurut Sutrisno (2012) Faktor teknikal merupakan faktor yang biasanya dilihat
dari data histori harga saham serta menghubungkannya dengan trading volume
yang terjadi dan kondisi ekonomi pada saat itu. Sedangkan Menurut Sutrisno
(2012) Faktor Fundamental merupakan faktor yang menitikberatkan pada kinerja
perusahaan dan analisis ekonomi yang akan terjadi dimasa yang akan datang.
Foktor fundamental yang dimaksudkan merupakan rasio-rasio keuangan
perusahaan, yang meliputi rasio profitabilitas, rasio likuiditas, struktur modal,
kebijakan dividen, rasio aktivitas, ukuran perusahaan, rasio pertumbuhan aset, dan

lain sebagainya.

Dalam teori ekonomi konvensional profit maksimal merupakan tujuan
dasar suatu perusahaan. Perusahaan yang bertujuan selalu memaksimalkan
keuntungan sering disebut dengan perusahaan yang berperilaku rasional. Para ahli
ekonomi memberikan teori bahwa persaingan perusahaan sempurna harus
menggunakan teknik efisiensi dalam proses produksi, pada tingkat output dalam

produksi akan menjadi titik dimana biaya marginal sama dengan biaya



pendapatan. Akan tetapi hal ini tidak sama dengan tujuan perusahaan menurut
perspektif Islam. Islam selalu mengajarkan agar segala sesuatu yang kita lakukan
harus berkiblat kepada Al-Quran dan Al-Hadist tak kecuali satu apapun, termasuk

bidang bisnis ataupun perusahaan.

Tujuan perusahaan perspektif Islam tidak hanya berorientasi kepada
keuntungan yang setinggi-tingginya, meskipun mencari keuntungan juga tidak
dilarang. Menurut Siddigi (1972) dalam Muhammad (2016) mengungkapkan
perlunya dalam memperoleh profit maksimal, namun dia juga menyebutkan
bahwa perlunya konsep "suka sama suka" di dalam Islam mengarahkan pada
keadilan masyarakat dan "memperhatikan kesejahteraan orang lain™ harus menjadi
tujuan utama. Lebih rinci dia menyebutkan beberapa tujuan kegiatan produksi,

seperti:

1. Pemenuhan kebutuhan-kebutuhan sendiri secara wajar

2. Pemenuhan kebutuhan masyarakat

3. Persediaan terhadap kemungkinan-kemungkinan di masa mendatang
4. Persediaan bagi generasi yang akan datang

5. Pemenuhan sarana bagi kegiatan sosial dan ibadah kepada Allah.

Demikian juga yang diungkapkan Al-Habshi, bahwa Islam tidak
menginginkan adanya eksploitasi dalam mencari keuntungan. Lebih lanjut beliau
menjelaskan bahwa Islam menganjurkan pada umatnya untuk meraih kebaikan

hidup dunia dan akhirat. Inilah yang mendorong umat Islam untuk beraktifitas



bekerja dalam mencari rizki Allah, terutama dalam hal untuk mencari keuntungan

sebagai karunia Allah. sebagaimana firman Allah SWT vyaitu:
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Artinya: "Tidak ada dosa bagimu untuk mecari karunia (rezki hasil perniagaan)
dari Tuhanmu. Maka apabila kamu telah bertolak dari ‘Arafat, berdzikirlah kepada
Allah di Masy'arilharam. Dan berdzikirlah (dengan menyebut) Allah sebagaimana
yang ditunjukkan-Nya kepadamu; dan sesungguhnya kamu sebelum itu benar-
benar termasuk orang- orang yang sesat.” (QS. Al Bagarah (2:198)).

Ayat diatas menjelaskan bahwa Islam menganjurkan untuk mencari rezeki
dengan cara berkerja salah satunya adalah rezeki yang berasal dari hasil
perdagangan (perniagaan), berdagang harus dengan syariat Islam, dengan akad
transaksi yang jelas dan barang yang diperdagangkan pun barang-barang yang

halal, sehingga tidak menimbulkan kedzoliman diantara pembeli maupun

pedagang.
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Artinya: “Apabila telah ditunaikan sholat, maka bertebaranlah kamu di muka
bumi, dan carilah karunia Allah dan ingatlah Allah banyak-banyak supaya kamu
beruntung” (QS. Al Jumu’ah (62:10))

Ayat diatas menerangkan bahwa dalam berkerja (mencari rezeki) Kkita

harus selalu ingat Allah agar terhindar dari hal-hal yang dapat merugikan diri

sendiri maupun orang lain serta kita tidak boleh lalai dalam mendirikan sholat.



Penelitian yang dilakukan oleh Dewi et all (2013), Prima et all (2018), dan
Jayanti (2019) menyatakan bahwa terdapat hubungan antara stuktur modal dengan
nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Palupi et all (2018) serta
Mardiyati et all (2012) menunjukkan adanya pengaruh kebijakan dividen terhadap
nilai perusahaan. Sedangkan Penelitian yang dilakukan oleh Dewi et all (2013)
serta Prima et all (2018) juga menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh

terhadap nilai perusahaan.

Demikian juga penelitian yang dilakukan oleh Permana et all (2019),
Jayanti (2019), dan Fajria et all (2018) menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Dan penelitian yang dilakukan oleh Suryandani (2018)
dan Dani (2017) yang menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Dari beberapa hasil penelitian terdahulu tersebut maka
penulis tertarik untuk meneliti pengaruh struktur modal, kebijakan dividen,
ukuran perusahaan, likuiditas dan prtumbuhan perusahaan terhadap nilai

perusahaan.

Salah satu faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah
struktur modal. Dalam dunia bisnis saat ini, masalah pendanaan sangat
berpengaruh  terhadap berlangsungnya  suatu perusahaan. Untuk
mengantisipasinya, manajer keuangan harus berhati-hati dalam menentukan
struktur modal yang tepat dan diharapkan dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Menurut Fabozzi dan Peterson (2000), capital structure is the combination of

debt and equity used to finance a firm’s projects. The capital structure of a firm is



some mix of debt, internally generated equity. Struktur modal adalah kombinasi
dari hutang dan ekuitas yang digunakan untuk membiayai proyek perusahaan.

Struktur modal sangat penting bagi perusahaan Kkarena akan
berhubungan dan berpengaruh terhadap besarnya risiko yang ditanggung oleh
pemegang saham dan besarnya tingkat pengembalian atau tingkat keuntungan
yang diharapkan. Dengan kata lain, seandainya perusahaan mengganti modal
sendiri dengan menggunakan hutang, menunjukkan struktur permodalan lebih
banyak dana yang dibiayai oleh pinjaman sehingga ketergantungan perusahaan
terhadap kreditur akan meningkat, sehingga apabila perusahaan memperoleh laba
usaha, maka akan diserap untuk melunasi hutang dan akhirnya laba yang
dibagikan kepada pemegang saham akan semakin kecil yang berakibat investor
enggan membeli saham perusahaan tersebut, sehingga berakibat nilai perusahaan
tersebut akan turun.

Faktor berikutnya yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah
kebijakan dividen. Menurut Weston dan Brigham (2005), kebijakan dividen yang
optimal adalah kebijakan dividen yang menciptakan keseimbangan di antara
dividen saat ini dan pertumbuhan di masa mendatang sehingga memaksimumkan
harga saham perusahaan. Sedangkan menurut Wahyudi (2006). Kebijakan
deviden adalah menentukan berapa banyak keuntungan yang akan diperoleh
pemegang saham. Keuntungan yang akan diperoleh pemegang saham ini akan
menentukan kesejahteraan para pemegang saham yang merupakan tujuan utama

perusahaan.
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Pembayaran dividen yang semakin besar sebagai indikator dari nilai
perusahaan. Investor memiliki tujuan utama untuk meningkatkan kesejahteraan
dengan mengharapkan pengembalian dalam bentuk dividen maupun capital gains.
Sedangkan perusahaan mengharapkan pertumbuhan secara terus menerus untuk
mempertahankan  kelangsungan hidupnya dan sekaligus memberikan
kesejahteraan bagi pemegang sahamnya.

Faktor lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah ukuran
perusahaan. Ukuran perusahaan dianggap mampu meningkatkan nilai perusahaan.
Semakin besar ukuran atau skala perusahaan maka akan semakin mudah pula
perusahaan memperoleh sumber pendanaan baik yang bersifat internal maupun
eksternal (Pratiwi et all. 2016). Menurut Riyanto (2001) yang dimaksud dengan
ukuran perusahaan adalah besar kecilnya perusahaan dilihat dari besarnya nilai
ekuitas, nilai penjualan atau nilai total aset.

Perusahaan besar relatif lebih stabil dan lebih mampu menghasilkan laba
lebih besar dibandingkan dengan perusahaan yang lebih kecil. Semakin besar
ukuran perusahaan, perusahaan akan lebih mudah memasuki pasar modal. Ukuran
perusahaan yang besar menunjukkan perusahaan mengalami perkembangan
sehingga investor akan merespon positif dan nilai perusahaan akan meningkat.

Faktor selanjutnya yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah
likuiditas. Likuiditas digunakan untuk menggambarkan seberapa likuidnya suatu
perusahaan serta kemampuan perusahaan untuk menyelesaikan kewajiban jangka
pendek dengan menggunakan aktiva lancar. Dengan kata lain, rasio ini digunakan

untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban yang segera
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jatuh tempo (Kasmir, 2008:129). Tingkat likuiditas yang baik akan menumbuhkan
kepercayaan investor terhadap perusahaan dan nilai perusahaan akan meningkat.
Faktor lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah
pertumbuhan perusahaan. Pertumbuhan (growth) adalah seberapa jauh perusahaan
menempatkan diri dalam sistem ekonomi secara keseluruhan atau sistem ekonomi
untuk industri yang sama. (Machfoedz 1996). Pertumbuhan perusahaan dapat juga
menjadi indikator dari profitabilitas dan keberhasilan perusahaan. Perusahaan
yang bertumbuh pesat cenderung lebih banyak menggunakan utang dari pada
perusahaan yang bertumbuh secara lambat (Weston and Brigham 1994).
Berdasarkan latar belakang dan data diatas maka penulis ingin
mengadakan penelitian mengenai faktor-faktor yang dapat mempengaruhi nilai
perusahaan sub sektor property and real estat yang terdaftar di BEI periode tahun
2010 sampai tahun 2018 dengan judul “Pengaruh Struktur Modal, Kebijakan
Dividen, Ukuran Perusahaan, Likuiditas dan Pertumbuhan Perusahaan
Terhadap Nilai Perusahaan Serta Tinjauannya Dari Sudut Pandang Islam
(Studi Pada Sub Sektor Property and Real Estate Di Indonesia yang Terdaftar

Di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode Tahun 2010-2018).”

1.2. Rumusan Masalah

Terdapat hasil penelitian yang inkonsisten dari data pada latar belakang
mengenai pengaruh stuktur modal, kebijakan dividen, ukuran perusahaan,
likuiditas dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan dalam

penelitian terdahulu. Hal ini menunjukkan adanya research gap hubungan yang
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inkonsisten antara variabel-variabel yang diteliti terhadap nilai perusahaan

sehingga diperlukan adanya penelitian lebih lanjut. Berdasarkan fenomena dan

research gap tersebut maka penulis mengajukan rumusan masalah adanya

pengaruh struktur modal, kebijakan dividen, ukuran perusahaan, likuiditas dan

pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan. Sehingga dapat diajukan

pertanyaan penelitian sebagai berikut :

1

2

Bagaimanakah pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan ?
Bagaimanakah pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan ?

Bagaimanakah pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan ?

. Bagaimanakah pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan ?

Bagaimanakah pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan ?
Bagaimanakah pengaruh struktur modal, kebijakan dividen, ukuran
perusahaan, likuiditas, dan pertumbuhan perusahaan secara simultan terhadap
nilai perusahaan ?

Bagaimanakah tinjauan menurut sudut pandang islam terhadap pengaruh
struktur modal, kebijakan dividen, ukuran perusahaan, likuiditas dan

pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan ?

1.3.  Tujuan dan Manfaat Penelitian

1.3.1. Tujuan Penelitian

Sesuai dengan rumusan masalah diatas, maka tujuan yang ingin penulis

capai dalam penelitian ini adalah:

1.

Mengetahui pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan.



1.3.2.
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Mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.
Mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.
Mengetahui pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan.

Mengetahui pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan.
Mengetahui pengaruh struktur modal, kebijakan dividen, ukuran
perusahaan, likuiditas dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai
perusahaan secara simultan.

Mengetahui pengaruh struktur modal, kebijakan dividen, ukuran
perusahaan, likuiditas dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai
perusahaan dari sudut pandang islam.

Manfaat Penelitian

Adapun manfaat yang ingin penulis capai dalam penelitian ini adalah:

Bagi akademis, penelitian ini mampu memberikan informasi yang dapat
menambah pengetahuan mengenai manajemen keuangan, khususnya
dalam nilai perusahaan.

Bagi investor, melalui penelitian ini, investor dapat mempertimbangkan
struktur modal, kebijakan dividen, ukuran perusahaan, likuiditas,
pertumbuhan perusahaan dan nilai perusahaan serta tinjauannya dari sudut
pandang islam dalam mengambil sebuah keputusan untuk melakukan
investasi pada suatu perusahaan.

Bagi perusahaan, penelitian ini dapat memberikan pertimbangan dan bukti

mengenai pengaruh struktur modal, kebijakan dividen, ukuran perusahaan,
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likuiditas dan pertumbuhan terhadap nilai perusahaan serta tinjauannya
dari sudut pandang islam.

Bagi peneliti, penelitian ini dapat menambah pengetahuan mengenai
manajemen keuangan, terkhusus dalam bahasan nilai perusahaan.serta

tinjauannya dari sudut pandang islam.



