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BAB II     

LANDASAN TEORI 

A. Konsep dan Teori 

Maka dibawah ini akan dipaparkan konselp dan telori yang belrhulbulngan 

delngan pelnellitian telrselbult. Dalam pelnullisan karya ilmiah, konselp melrulpakan 

gagasan pokok pelnellitian, seldangkan telori melrulpakan kelrangka belrfikir yang 

melngatulr hulbulngan antar konselp. Konselp melmbantul melngidelntifikasi masalah 

pelnellitian, seldangkan telori melmbelrikan pandulan ulntulk melrancang, mellaksanakan, 

dan melnganalisis pelnellitian. Keldulanya pelnting ulntulk melnjamin landasan kokoh 

dan validitas karya ilmiah. Konselp dan telori julga dapat melmuldahkan pelmahaman 

pelmbaca telrhadap pelnellitian yang dilakulkan pelnelliti.  

1. Manajemen Keuangan Syariah  

Manajelmeln kelulangan syariah adalah selmula aktivitas yang melnyangkult 

ulsaha ulntulk melmpelrolelh dana dan melngalokasikan dana belrdasarkan pelrelncanaan 

analisis, dan pelngelndalian selsulai delngan prinsip manajelmeln kelulangan syariah, 

(Sobana, 2018). 

Salah satul ullama telrkelmulka dalam bidang kelulangan syariah, Ulsmani 

melnyatakan bahwa manajelmeln kelulangan syariah adalah aplikasi prinsip-prinsip 

syariah dalam pelngellolaan kelulangan dan invelstasi. Ini melncakulp pelnghindaran 

dari riba (bulnga), gharar (keltidak pastian), dan maysir (Mulhammad Taqi Ulsmani). 



 

 

a. Pengertian Manajemen Keuangan Syariah  

Manajelmeln kelulangan syariah bisa diartikan selbagai manajelmeln telrhadap 

fulngsi-fulngsi kelulangan delngan bingkai syariah Islam yang belrkaitan delngan 

masalah kelulangan pelrulsahaan. Selcara garis belsar, fulngsi-fulngsi pelrulsahaan bisa 

dikellompokkan kel dalam elmpat fulngsi, yaitul; (1) fulngsi pelmasaran, (2) fulngsi 

kelulangan; (3) fulngsi produlksi; (4) fulngsi pelrsonalia. Kelelmpat fulngsi telrselbult 

melrulpakan fulngsi pokok sulatul pelrulsahaan. Fulngsi-fulngsi manaje lmeln bisa 

dipelcah keldalam belbelrapa hal; pelrelncanaan (planning); pelngorganisasian 

(organizing); staffing; pellaksanaan; dan pelngelndalian.2 Delngan delmikian, 

manajelmeln kelulangan syariah dapat diartikan selbagai kelgiatan pelrelncanaan, 

pelngorganisasian, staffing, pellaksanaan, dan pelngelndalian fulngsi-fulngsi 

kelulangan yang ditulntuln olelh prinsip-prinsip syariah (Ilyas, 2017). 

Belrdasarkan ulraian di atas, maka pelnullis melnyimpullkan bahwa manajelmeln 

kelulangan syariah melrulpakan kelgiatan pelrelncanaan, analisis dan pelngelndalian 

kelulangan pelrulsahaan delngan komitmeln agar melncapai tuljulan yang tidak 

melninggalkan prinsip-prinsip islam (Al-Qulr’an dan Hadits). 

b. Landasan Manajemen Keuangan Syariah  

Larangan Riba (Bunga):  

Dasar ultama Manajelmeln Kelulangan Syariah telrdapat dalam ultang piultang 

yang dijellaskan dalam belbelrapa ayat Al-Qulr'an. Salah satul ayat yang 

melncantulmkan larangan riba adalah sulrat Al-Baqarah, ayat 282: 

ى فاَكْتبُوُْهُُۗ وَلْيَكْتبُْ بَّيْنَكُمْ  سَمًّ ى اجََلٍ مُّ
ا اِذاَ تدَاَينَْتمُْ بِديَْنٍ الِٰٰٓ  كَاتِب ٌۢ باِلْعَدلِِْۖ وَلََ يَأبَْ يٰٰٓايَُّهَا الَّذِيْنَ اٰمَنوُْٰٓ

ُ فلَْيَكْتبُْْۚ وَلْيمُْلِلِ  َ رَبَّهٗ وَلََ يبَْخَسْ مِنْهُ كَاتبِ  انَْ يَّكْتبَُ كَمَا عَلَّمَهُ اللّٰه  الَّذِيْ عَليَْهِ الْحَقُّ وَلْيتََّقِ اللّٰه
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دلُِْۗ  الَّذِيْ عَليَْهِ الْحَقُّ سَفِيْهًا اوَْ ضَعِيْفاً اوَْ لََ يَسْتطَِيْعُ انَْ يُّمِلَّ هوَُ فلَْيمُْلِلْ وَلِيُّهٗ باِلْعَ شَيْـًٔاُۗ  فاَِنْ كَانَ 

نْ ترَْضَوْنَ مِنَ وَاسْتشَْهِدوُْا شَهِيْدَ  امْرَاتَٰنِ مِمَّ جَالِكُمْْۚ فاَِنْ لَّمْ يَكوُْناَ رَجُليَْنِ فرََجُل  وَّ يْنِ مِنْ ر ِ

اءُ اِذاَ مَا دعُوُْا ُۗ وَ  رَ اِحْدٰىهُمَا الَْخُْرٰىُۗ وَلََ يأَبَْ الشُّهَدََۤ اءِ انَْ تضَِلَّ اِحْدٰىهُمَا فتَذُكَ ِ ا الشُّهَدََۤ لََ تسَْـَٔمُوْٰٓ

ِ وَاقَْوَمُ لِلشَّهَادةَِ وَادَنْٰىٰٓ اَ انَْ  ُۗ ذٰلِكُمْ اقَْسَطُ عِنْدَ اللّٰه ى اجََلِه 
ٰٓ انَْ تكَْتبُوُْهُ صَغِيْرًا اوَْ كَبِيْرًا الِٰٰٓ ا اِلََّ لََّ ترَْتاَبوُْٰٓ

ا اِذاَ تبَاَيَعْتمُْ ِۖ وَلََ تكَوُْنَ تِجَارَةً حَاضِرَةً تدُِيْرُوْنَهَا بَيْنَكُمْ فلَيَْسَ عَليَْكُمْ جُناَح  الَََّ تكَْتبُُ  وْهَاُۗ وَاشَْهِدوُْٰٓ

 ُ َ ُۗ وَيعُلَ ِمُكُمُ اللّٰه  بِكمُْ ُۗ وَاتَّقوُا اللّٰه
لََ شَهِيْد  ەُۗ وَاِنْ تفَْعلَوُْا فاَِنَّهٗ فسُوُْق ٌۢ رَّ كَاتبِ  وَّ ُ بِكلُ ِ شَيْءٍ يضَُاَۤ  ُۗ وَاللّٰه

 عَلِيْم  

Artinya: “Wahai orang-orang yang belriman, apabila kamul belrultang 

piultang ulntulk waktul yang ditelntulkan, helndaklah kamul melncatatnya. 

Helndaklah selorang pelncatat di antara kamul me lnulliskannya delngan belnar. 

Janganlah pelncatat melnolak ulntulk melnulliskannya selbagaimana Allah tellah 

melngajar-kan kelpadanya. Helndaklah dia melncatat(-nya) dan orang yang 

belrultang itul melndiktelkan(-nya). Helndaklah dia belrtakwa kelpada Allah, 

Tulhannya, dan janganlah dia melngulranginya seldikit puln. Jika yang belrultang 

itul orang yang kulrang akalnya, lelmah (keladaannya), ataul tidak mampu l 

melndiktelkan selndiri, helndaklah walinya melndiktelkannya delngan belnar. 

Mintalah kelsaksian dula orang saksi laki-laki di antara kamul. Jika tidak ada 

(saksi) dula orang laki-laki, (bolelh) selorang laki-laki dan dula orang pelrelmpulan 

di antara orang-orang yang kamul sulkai dari para saksi (yang ada) selhingga jika 

salah selorang (saksi pelrelmpulan) lulpa, yang lain melngingatkannya. Janganlah 

saksi-saksi itul melnolak apabila dipanggil. Janganlah kamul bosan melncatatnya 

sampai batas waktulnya, baik (ultang itul) kelcil maulpuln belsar. Yang delmikian 

itul lelbih adil di sisi Allah, lelbih dapat melngulatkan kelsaksian, dan lelbih 

melndelkatkan kamul pada keltidakragulan, kelculali jika hal itul melrulpakan 

pelrniagaan tulnai yang kamul jalankan di antara kamul. Maka, tidak ada dosa 

bagi kamul jika kamul tidak melncatatnya. Ambillah saksi apabila kamul belrjulal 

belli dan janganlah pelncatat melmpelrsullit (ataul dipelrsullit), belgitul julga saksi. 

Jika kamul mellakulkan (yang delmikian), selsulnggulhnya hal itul sulatul kelfasikan 

padamul. Belrtakwalah kelpada Allah, Allah me lmbelrikan pelngajaran kelpadamu l 

dan Allah Maha Melngeltahuli selgala selsulatul”. 

 

Pada ayat ini, melmbahas transaksi ataul ultang piultang dalam Islam. Ayat 

ini melmbelrikan peltulnjulk telntang bagaimana melnullis kontrak ataul pelrjanjian 

hultang-piultang selcara adil dan melngingatkan akan pelntingnya keljuljulran dan 



 

 

keltellitian dalam ulrulsan finansial. Ayat ini melnelkankan pelntingnya melnullis 

kontrak selcara telrtullis, mellibatkan saksi-saksi yang adil, dan melmbelrikan 

pelnjellasan telntang apa yang haruls dicatat dalam pelrjanjian hultang-piultang 

(Departemen Agama, 2014). 

Hadist : 

ت   ب ن   عبُاَدةََ  عَن   ام  ُ  صَلَّى اللَّّ   رَسوُلُ  قَالَ  :قاَلَ  ، الصَّ  الذَّهَبُ  : وَسَلَّمَ  عَلَي ه   اللَّّ

ةُ  ،ب الذَّهَب   ة   وَال ف ضَّ يرُ  ،ب ال برُ    وَال برُ   ،ب ال ف ضَّ ير   وَالشَّع  رُ  ،ب الشَّع  ر   وَالتَّم  ل حُ  ،ب التَّم   وَال م 

ح  
ل  ث لً  ب ال م  ث ل   م  تلَفَتَ   فإَ ذاَ ،ب يَد   يَداً ب سَوَاء   سَوَاءً  ب م  ه   اخ  ناَفُ  هَذ  صَ  ئ تمُ   كَي فَ  فبَ يعوُا الْ   كَانَ  إ ذاَ ش 

 ب يَد   يَداً

Artinya: Dari Ulbadah ibn Shamit (diriwayatkan bahwa) ia belrkata, 

Rasullulllah saw belrsabda: “E lmas dibayar delngan elmas, pelrak delngan pelrak, 

gandulm delngan gandulm, telpulng delngan telpulng, kulrma delngan kulrma, dan 

garam delngan garam haruls delngan julmlah yang sama dan dari tangan kel tangan 

(cash). Apabila telrdapat pelrbeldaan dalam hal macamnya, maka julallah telrlelbih 

dahullul lalul bayarlah (pelrtulkaran telrselbult) delngan cash (hasil dari pelnjulalan 

telrselbult).” (HR. Mulslim no. 1587) 

c. Prinsip – prinsip Manajemen Keuangan Syariah  

Prinsip-prinsip manajelmeln kelulangan syariah melnulrult (Sobana, 2018) 

melncakulp belrbagai aspelk belrikult: 

1. Larangan Riba (Bulnga): Seltiap transaksi kelulangan haruls belbas dari riba. 

Prinsip ini melnelkankan pada kelsulcian dan kelbelrsihan transaksi dari bulnga 

yang diharamkan dalam Islam. 

2. Keladilan dan Transparansi: Seltiap pihak yang telrlibat dalam transaksi 

kelulangan haruls dipelrlakulkan selcara adil dan transparan. Informasi yang 
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rellelvan haruls diulngkapkan selcara telrbulka agar tidak ada pihak yang 

dirulgikan. 

3. Pelmbagian Risiko: Dalam kontrak syariah selpelrti muldharabah (kelrjasama 

bagi hasil) dan mulsyarakah (kelmitraan), risiko dan kelulntulngan haruls dibagi 

selcara proporsional selsulai delngan kontribulsi masing-masing pihak. 

4. Aktivitas yang Dihalalkan: Invelstasi dan kelgiatan kelulangan haru ls 

diarahkan kel selktor-selktor yang dihalalkan olelh syariah, selpelrti 

pelrdagangan, pelrtanian, dan indulstri yang tidak mellanggar hulkulm Islam. 

5. Larangan Maisir (Spelkullasi) dan Gharar (Keltidakpastian Belrlelbih): 

Transaksi yang melngandulng ulnsulr pelrjuldian dan keltidakpastian yang tidak 

wajar haruls dihindari ulntulk melnjaga stabilitas dan keladilan dalam elkonomi. 

d. Aspek-aspek Manajemen Keuangan Syariah 

Manajelmeln kelulangan syariah melrulpakan pelndelkatan dalam melngellola 

kelulangan yang selsulai delngan prinsip-prinsip syariah Islam. Telrdapat belbelrapa 

aspelk pelnting dalam manajelmeln kelulangan syariah yang pelrlul dipahami dan 

ditelrapkan (Iqbal, 2007): 

1. Hulkulm Syariah: Aspelk ini melncakulp pelmahaman telrhadap hulkulm-hulku lm 

syariah yang belrlakul dalam kelulangan Islam. Ini telrmasulk larangan riba 

(bulnga), larangan maysir (pelrjuldian), dan larangan gharar (keltidakpastian) 

dalam transaksi kelulangan. 



 

 

2. Aqidah (Kelyakinan): Manajelmeln kelulangan syariah haruls didasarkan pada 

kelyakinan kulat telrhadap prinsip-prinsip Islam dan komitmeln ulntulk 

melngikulti peldoman syariah dalam selmula transaksi dan invelstasi. 

3. Zakat dan Infaq: Wajib bagi Mulslim ulntulk melmbayar zakat (sulmbangan 

wajib) dan melmbelrikan infaq (sulmbangan sulkarella) ulntulk melmbantu l 

melrelka yang melmbultulhkan. Aspelk ini pelnting dalam manajelme ln 

kelulangan syariah. 

4. Akad dan Mulamalah Syariah: Pelnggulnaan kontrak ataul akad yang selsulai 

delngan syariah dalam selmula transaksi kelulangan, selpelrti akad mulrabahah 

(julal belli delngan kelulntulngan yang diteltapkan) ataul akad muldarabah 

(ulsaha belrsama). 

5. Invelstasi yang Halal: Manajelme ln kelulangan syariah melnelkankan pada 

invelstasi yang selsulai delngan prinsip syariah, yang belrarti melnghindari 

invelstasi dalam bisnis yang telrkait delngan alkohol, pelrjuldian, ataul indulstri 

yang tidak halal lainnya. 

6. Kelpatulhan Syariah: Melmastikan bahwa selmula transaksi dan kelpultulsan 

kelulangan melmatulhi prinsip-prinsip syariah yang belrlakul dan diawasi ole lh 

otoritas syariah yang kompelteln. 

7. Pelrelncanaan Kelulangan: Selpelrti manajelmeln kelulangan konvelnsional, 

pelrelncanaan kelulangan syariah julga mellibatkan pelnyulsulnan anggaran, 

pelrelncanaan invelstasi, dan manajelmeln risiko ulntulk melncapai tuljulan 

kelulangan yang selsulai delngan prinsip syariah. 
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8. Konsulltasi delngan Ahli Syariah: Pelnting ulntulk belrkonsulltasi delngan ahli 

syariah ataul pelnasihat kelulangan yang melmahami prinsip-prinsip 

kelulangan Islam ulntulk melmastikan kelpatulhan telrhadap syariah dalam 

selmula aspelk manajelmeln kelulangan. 

9. E ldulkasi Kelulangan: Pelndidikan kelulangan syariah melrulpakan aspelk 

pelnting agar individul ataul kellularga dapat melmahami dan 

melngimplelmelntasikan prinsip-prinsip kelulangan syariah delngan belnar. 

10. Pelngelmbangan E ltika Kelulangan: Melngelmbangkan eltika kelulangan yang 

baik adalah bagian intelgral dari manajelmeln kelulangan syariah. Ini 

melncakulp keljuljulran, intelgritas, dan tanggulng jawab dalam selmula 

transaksi kelulangan. 

Manajelmeln kelulangan syariah adalah pelndelkatan yang holistik dalam 

melngellola kelulangan yang melnggabulngkan prinsip-prinsip eltika dan hulkulm Islam 

delngan prinsip-prinsip manajelmeln kelulangan yang ulmulm. Ini belrtuljulan ulntulk 

melncapai tuljulan kelulangan sambil melmatulhi nilai-nilai dan prinsip syariah yang 

melndasari kelhidulpan selorang Mulslim. 

e. Tujuan Manajemen Keuangan Syariah 

Manajelmeln kelulangan syari'ah adalah aktivitas yang melnyangkult ulsaha 

ulntulk melmpelrolelh dana dan melngalokasikan dana belrdasarkan kelgiatan 

pelrelncanaan, analisis, dan pelngelndalian selsulai delngan prinsip manajelmeln dan 

belrdasarkan prinsip syariah. Dalam telori manajelmeln syari'ah, manajelmeln adalah 

rangkaian aktivitas pelrelncanaan, pelngorganisasian, pelngoordinasian, dan 



 

 

pelngontrolan telrhadap sulmbelr daya yang dimiliki olelh elntitas bisnis delngan 

peldoman syariah ataul hulkulm Islam yang belrsulmbelr pada Al-Qulran, As-Sulnnah, 

Ijma, Qiyas, dan ijtihad. 

Manajelmeln kelulangan syari'ah adalah aktivitas telrmasulk kelgiatan planning, 

analisis, dan pelngelndalian telrhadap kelgiatan kelulangan yang belrhulbulngan 

delngan cara melmpelrolelh dana, melnggulnakan dana, dan melngellola aselt selsulai 

delngan tuljulan dan sasaran ulntulk melncapai tuljulan delngan melmelrhatikan 

kelselsulaiannya pada prinsip syari'ah. (Sobana, 2018).  

    Dalam praktiknya, tuljulan-tuljulan ini mellibatkan: 

1. Kelpatulhan Telrhadap Prinsip-Prinsip Syariah: Tuljulan ultama adalah melmatulhi 

prinsip-prinsip Islam dalam selmula aspelk manajelmeln kelulangan, selpelrti 

melnghindari riba (bulnga), maysir (pelrjuldian), gharar (keltidakpastian), dan 

invelstasi dalam bisnis yang tidak halal. 

2. Pelnghindaran Riba: Manajelmeln kelulangan syariah belrtuljulan ulntulk 

melnghindari transaksi yang mellibatkan pelmbayaran ataul pelnelrimaan bulnga 

(riba), yang dianggap selbagai praktik yang dilarang dalam Islam. 

3. Divelrsifikasi Portofolio Invelstasi: Tuljulan ini adalah ulntulk melnciptakan 

portofolio invelstasi yang belragam dan selsulai delngan prinsip syariah ulntulk 

melngulrangi risiko dan melngoptimalkan pelngelmbalian kelulangan. 

4. Pelmelnulhan Kelwajiban Zakat: Manajelmeln kelulangan syariah belrtuljulan ulntulk 

melmastikan pelmelnulhan kelwajiban zakat, yang melrulpakan sulmbangan wajib 

dari kelkayaan yang dimiliki ulntulk melmbantul melrelka yang melmbultulhkan. 
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5. Pelmahaman Risiko dan Manajelmeln Risiko: Tuljulan ini mellibatkan 

pelmahaman yang baik telntang risiko-risiko yang telrkait delngan invelstasi dan 

aktivitas kelulangan lainnya selrta pelnggulnaan instrulmeln-instrulmeln yang 

selsulai ulntulk melngellola risiko telrselbult. 

6. Kelmakmulran dan Kelseljahtelraan: Tuljulan ini adalah melncapai kelmakmulran 

dan kelseljahtelraan bagi individul, kellularga, ataul organisasi mellaluli manajelme ln 

kelulangan yang bijak selsulai delngan prinsip-prinsip syariah. 

7. E ltika dan Tanggulng Jawab Sosial: Manajelmeln kelulangan syariah julga 

melncakulp eltika kelulangan yang baik dan tanggulng jawab sosial, yang 

melncelrminkan nilai-nilai Islam selpelrti keljuljulran, intelgritas, dan kelprihatinan 

telrhadap masyarakat yang lelbih lulas. 

8. Pelndidikan Kelulangan: Melningkatkan pelmahaman dan kelsadaran telntang 

prinsip-prinsip kelulangan syariah mellaluli pelndidikan dan pellatihan ulntulk 

melmulngkinkan individul dan kellularga melngellola kelulangan melrelka delngan 

baik. 

9. Pelningkatan Kulalitas Hidulp: Manajelmeln kelulangan syariah belrtuljulan ulntulk 

melningkatkan kulalitas hidulp mellaluli pelngellolaan kelulangan yang telpat, 

telrmasulk melncapai tuljulan finansial selpelrti kelpelmilikan rulmah, pelndidikan 

anak, dan pelnsiuln yang layak. 

10. Kelpatulhan Hulkulm: Sellain melmatulhi prinsip-prinsip syariah, manajelme ln 

kelulangan syariah julga belrtuljulan ulntulk melmatulhi hulkulm dan pelratulran 

kelulangan yang belrlakul dalam wilayah ataul nelgara yang belrsangkultan. 



 

 

1) Teori Signaling 

Melnulrult (Solikhin, 2019), signaling thelory melnelkankan bahwa 

pelrulsahaan pellapor dapat melningkatkan nilai pelrulsahaan mellaluli pellaporannya. 

Jika pelrulsahaan gagal dalam melnyajikan informasi yang lelbih, maka para 

stakelholdelrs hanya akan melnilai pelrulsahaan selbagai pelrulsahaan rata-rata sama 

delngan pelrulsahaan-pelrulsahaan yang tidak melngulngkapkan laporan tambahan. Hal 

ini melmbelrikan motivasi bagi pelrulsahaan-pelrulsahaan ulntulk melngulngkapkan, 

mellaluli laporan kelulangan, bahwa melrelka lelbih baik dari pada pelrulsahaan yang 

tidak mellakulkan pelngulngkapan.  

Kelsimpullan yang dapat diambil dari ulraian diatas adalah telori signaling 

melrulpakan telori yang dapat melmpelngarulhi nilai pelrulsahaan, telori ini dapat 

melmbelrikan informasi melngelnai kondisi pelrulsahaan mellaluli laporan kelulangan 

pelrulsahaan ulntulk melngeltahuli pelrbeldaan informasi. Keltika strulktulr modal 

pelrulsahaan telrdiri dari ultang yang tinggi, maka invelstor dapat melngeltahu li 

bagaimana kondisi sulatul pelrulsahaan, selhingga invelstor dapat melngambil 

kelpultulsan ulntulk mellakulkan invelstasi pada pelrulsahaan telrselbult ataul tidak, selsulai 

delngan prelfelrelnsi invelstor telrhadap reltulrn dan risiko invelstasi yang akan 

ditanggulng. 

2) Trade Off Theory 

Myelrs (1984) melngajulkan telori tradel-off pada tahuln 1984. Melrelka 

belrargulmeln bahwa ada biaya asimeltri informasi antara manajelmeln pelrulsahaan dan 

invelstor elkstelrnal. Jika manajelmeln melmiliki informasi privat telntang nilai 

pelrulsahaan yang lelbih tinggi daripada invelstor, maka melrelka akan celndelrulng 
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melmilih pelndanaan intelrnal (elkulitas) daripada pelndanaan elkstelrnal (ultang). 

Namuln, keltika pelrulsahaan melmbultulhkan pelndanaan tambahan, manaje lmeln akan 

lelbih melmilih ulntulk melngellularkan selkulritas ultang daripada elkulitas, karelna 

pelnelrbitan selkulritas elkulitas dapat melnye lbabkan pelmelgang saham yang ada 

melngalami dilulsi. 

Melnulrult (Husnan, 2015) tradel off thelory melnjellaskan bahwa pelnggulnaa 

ultang tidak hanya melmbelri manfaat teltapi julga ada pelngorbanannya. Manfaat 

pelnggulnaan ultang belrasal dari pelnghelmatan pajak karelna sifat tax deldulctibility of 

intelrelst paymelnt (pelmbayaran bulnga bisa dipakai ulntulk melngulrangi belban pajak). 

Teltapi julga dapat melmulncullkan biaya kelbangkrultan yang telrdiri dari lelgal felel dan 

distrelss pricel. Kelmulngkinan telrjadinya kelbangkrultan akan selmakin belsar apabila 

pelrulsahaan melnggulnakan ultang yang selmakin belsar. Selmakin belsar kelmulngkinan 

telrjadi kelbangkrultan, dan selmakin belsar biaya kelbangkrultan, maka selmakin elnggan 

pelrulsahaan melnggulnakan ultang yang banyak.  

Kelsimpullannya adalah pelnggulnaan ultang akan melningkatkan nilai 

pelrulsahaan teltapi hanya sampai titik telrtelntul. Modell tradel off tidak dapat 

melnelntulkan selcara telpat strulktulr modal yang optimal karelna sullit ulntulk 

melnelntulkan selcara telpat prelselnt valulelcost offinancial distrelss dan prelselnt valu le l 

agelncy cost. 

2. Struktur Modal  

Melnulrult (Shim, 1999) dalam Irham Fahmi (2011) melngatakan strulktulr 

modal adalah “komposisi saham biasa, saham prelfelreln, dan belrbagai kellas selpelrti 

itul, laba yang ditahan, dan ultang jangka panjang yang dipelrtahankan olelh kelsatulan 



 

 

ulsaha dalam melndanai aktiva”. Strulktulr modal melrulpakan gambaran dari belntulk 

proporsi finansial pelrulsahaan antara modal yang dimiliki yang belrsulmbelr dari 

ultang jangka panjang (long-telrm liabilitiels) dan modal selndiri (sharelholdelr’s 

elqulity) yang melnjadi sulmbelr pelmbiayaan sulatul pelrulsahaan. Strulktulr modal sulatu l 

pelrulsahaan telrdiri dari long-telrm delbt dan sharelholdelr’s elqulity, dimana 

sharelholdelr’s elqulity telrdiri dari prelfelrreld stock dan common elqulity.  

Melnulrult (Sudana, 2015) strulktulr modal adalah bagian dari strulktulr 

kelulangan yang hanya belrkaitan delngan pelmbiayaan jangka panjang. Ini melrulpakan 

komponeln dari strulktulr kelulangan yang lelbih lulas, yang mellipulti pelndanaan baik 

jangka pelndelk maulpuln jangka panjang, selrta modal pelmelgang saham. Melnulrult 

(Sulindawati, 2018) strulktulr modal adalah pelrimbangan ataul pelrbandingan antara 

modal asing dan modal selndiri. Struktur Modal dikatakan baik apabila memiliki 

nilai dengan di bawah 1 atau di bawah angka 100 %, namun ketika angka Struktur 

Modal tinggi perlu dianalisis kembali, kenapa bisa menyebabkan angka Struktur 

Modal tinggi.  

a. Landasan Struktur Modal  

Telrdapat dalil Al-Qulr’an dan Hadits yang belrkaitan delngan Strulktulr Modal, 

yaitul selbagai belrikult : 

1) Al-Qur’an (Al-Baqarah : 280) 

كَانَ ذوُْ عُسْرَةٍ فنََظِرَة  الِٰى مَيْسَرَةٍ ُۗ وَانَْ تصََدَّقوُْا خَيْر  لَّكُمْ اِنْ كنُْتمُْ تعَْلَمُوْنَ وَاِنْ   

“Dan jika (orang yang belrhultang itul) dalam kelsulkaran, maka belrilah 

tanggulh sampai dia belrkellapangan. Dan melnyeldelkahkan (selbagian ataul selmu la 
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ultang) itul, lelbih baik bagimul, jika kamul melngeltahuli (Departemen Agama, 

2014). 

Alasan mengapa ayat ini digunakan sebagai landasan struktur modal dalam 

keuangan Islam karena mengajarkan keadilan dan keringanan bagi yang 

kesulitan membayar utang. Ayat ini menekankan pentingnya memberikan 

kelonggaran tanpa riba, serta mendorong penyelesaian utang dengan bijaksana 

dan berlandaskan solidaritas ekonomi. Ini relevan dalam pengelolaan struktur 

modal yang adil dan sesuai dengan prinsip keuangan syariah. 

2) Hadits (H.R. Abu Daud dan Tirmidzi) 

Dari Samulrah belrkata, Rasullulllah SAW belrsabda : 

 تؤُد  ي حَتَّى أخََذتَ   مَا ال يَد   عَلىَ

"Tangan belrtanggulng jawab atas selmula yang diambilnya, hingga dia 

melnulnaikannya" (Al-Asqalani, 2015). 

Hadits diatas melnjellaskan telntang tanggulng jawab yang suldah diambil 

olelh selselorang dan haruls dilaksanakan hingga dia melnulnaikan ataul 

melnyellelsaikannya. Ultang melrulpakan selbulah kelwajiban yang haruls dilulnasi 

olelh pihak pelrulsahaan selhingga ulntulk melncari hasii laba dari ultang ini bisa 

dihitulng. 

3) Akad tentang Struktur Modal (Qardh) 

 Akad qardh melrulpakan salah satul konselp ultama kelulangan Islam yang 

melngacul pada pinjaman tanpa bulnga antara dula pihak, yaitul pelmbelri 

pinjaman (qardh-lelndelr) dan pelminjam (qardh-borrowelr). Dalam kaitannya 

delngan strulktulr modal pelrulsahaan, pelnggulnaan akad Qardh dapat 



 

 

melmbelrikan belbelrapa dampak dan pelnelrapan yang melngulntulngkan, 

telrultama ulntulk melmelnulhi kelbultulhan kelulangan jangka pelndelk atau l 

melnulnjang likuliditas pelrulsahaan selpelrti pelmbiayaan opelrasional ataul 

likuliditas singkat. Keltelntulan ulmulm al qardh julga dijellaskan dalam fatwa 

DSN MUlI Nomor 19 Tahuln 2000, yaitul: 

 Bila nasabah pada saat yang tellah diselpakati tidak bisa 

melngelmbalikan sellulrulh ataul selbagian kelwjibannya selrta lelmbaga 

kelulangan syariah suldah melmastikan bahwa nasabah tidak mampu l 

ulntulk melmbayar kelwajibannya, lelmbaga bisa ataul melnghapuls 

(writel off) sellulrulh ataul selbagian kelwajibannya ataul melmpelrpanjang 

jangka waktul pelngelmbaliannya. 

b. Rumus Struktur Modal 

Delbt to Elqulity Ratio adalah kapasitas pelrselroan gulna melnjamin ultang yang 

dipinjam delngan modal pelmelgang saham pelrulsahaan. 

Belrikult rulmuls pelrhitulngan Delbt to Elqulity Ratio (Harahap, 2009) :  

𝐷𝐸𝑅 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

c. Struktur Modal dan Kebijakan Perusahaan  

Selcara ulmulm strulktulr modal ada dula sulmbelr altelrnatif, yaitul modal yang 

belrsulmbelr dari modal selndiri ataul dari elkstelrnal selpelrti pinjaman/ultang. 

Pelndanaan delngan modal selndiri dapat dilakulkan delngan melnelrbitkan saham, 

seldangkan pelndanaan delngan ultang dapat dilakulkan delngan melnelrbitkan 

obligasi, right issulel ataul belrultang kel bank, bahkan kel mitra bisnis. Keldula belntulk 
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pelndanaan ini masing-masing melmiliki pelrbeldaan satul delnan yang lainnya. 

Adapuln pelngelrtian saham, obligasi, dan right issulel ulntulk lelbih jellasnya adalah:  

a) Saham melrulpakan sulatul tanda bulkti yang dibelrikan selbagai pelnyelrtaan 

kelpelmilikan modal/ dana pada sulatul pelrulsahaan, kelrtas yang telrcantu lm 

delngan jellas nilai nominal, nama pelrulsahaan dan di ikulti delngan hak dan 

kelwajiban yang dije llaskan kelpada seltiap pelmelgangnya.  

b) Obligasi melrulpakan sulrat belrharga yang dijulal kelpada pulblic, dimana di 

sana dicantulmkan belrbagai keltelntulan yang melnjellaskan belrbagai hal 

selpelrti nilai nominal, tingkat sulkul bulnga, jangka waktul, nama pelnelrbit dan 

belbelrapa keltelntulan lainnya yang telrjellaskan dalam ulndang-ulndang yang 

disahkan olelh lelmbaga yang telrkait.  

c) Right issulel adalah pelmbelrian hak pelmelgang saham lama ulntulk melme lsan 

telrlelbih dahullul saham elmiteln yang akan dijulal delngan harga nominal 

telrtelntul. Biasanya hal telrselbult dimaksuldkan elmiteln ulntulk pelnambahan 

keltelrbatasan modal pelrulsahaan.  

Dalam pelmelnulhan kelbultulhan kelulangan yang dipelrgulnakan pelrulsahaan 

telrselbult telntulnya akan melnimbullkan biaya, baik belrsifat elksplisit (biaya yang 

nampak) maulpuln biaya implisit yang haruls dibayar pelrulsahaan ataul opportulnity 

diisyratkan olelh pelmodal. Biaya opportulnity ini adalah total pelngelmbalian yang 

diharapkan olelh invelstor jika ulang melrelka diinvelstasikan dalam belntulk saham 

ataul obligasi.  

Jadi biaya modal sulatul pelrulsahaan bulkanlah biaya tulnai, karelna melrulpakan 

ongkos kelselmpatan (opportulnity cost). Selmakin tinggi risiko pelrulsahaan yang 



 

 

ditanggulng invelstor, maka selmakin tinggi pulla total pelngelmbalian yang 

diharapkan. Risiko sulatul pelrulsahaan salah satulnya dapat dilihat dari strulktulr 

modal yang dimiliki pelrulsahaan, selmakin tinggi tingkat ultang yang dimiliki 

pelrulsahaan, maka selmakin belrisiko pelrulsahaan telrselbult, selbaliknya selmakin 

relndah tingkat pelngelmbalian ultangnya maka selmakin belrisiko pelrulsahaan 

telrselbult, maka selmakin belrisiko pelrulsahaan telrselbult, selbaliknya selmakin relndah 

tingkat pelngelmbalian ultangnya maka risiko puln relndah.  

Strulktulr modal belrtuljulan melmadulkan sulmbelr dana pelrmaneln yang 

sellanjultnya digulnakan pelrulsahaan delngan cara yang diharapkan akan mampu l 

melmaksimulmkan nilai pelrulsahaan.  

Kelaadaan strulktulr modal akan belrakibat langsulng pada posisi kelulangan 

pelrulsahaan selhingga melmpelngarulhi kinelrja pelrulsahaan. Pelnggulnaan modal dari 

pinjaman akan melningkatkan risiko kelulangan, belrulpa biaya bulnga yang haru ls 

dibayar, walaulpuln pelrulsahaan melngalami kelrulgian. Akan teltapi biaya bulnga 

adalah tax deldulctiblel, selhingga pelrulsahaan dapat melmpelrolelh manfaat karelna 

bulnga dibelrlakulkan selbagai biaya (Fahmi I. , 2017) 

3. Ukuran Perusahaan  

Ulkulran pelrulsahaan didasarkan belbelrapa atulran ulntulk melnggambarkan 

ulkulran, skala ataul variabell dari skala pelrulsahaan selpelrti total asselt, nilai pasar 

saham, total pelnjulalan selrta pelndapatan dan modal. Melnulrult para ahli, belrikult ini 

delfinisi ulkulran pelrulsahaan:  

Melnulrult (Widiastari, 2018) melngelmulkakan bahwa ulkulran pelrulsahaan 

melrulpakan sulatul skala dimana dapat diklasifikasikan belsar kelcilnya pelrulsahaan 
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diulkulr delngan total aktiva, julmlah pelnjulalan, nilai saham dan selbagainya.  Melnulrult 

(Sunarto & Budi, 2009) ulkulran pelrulsahaan adalah ulkulran atas belsarnya aselt yang 

dimiliki olelh pelrulsahaan di mana pelrulsahaan yang belsar ulmulmnya melmiliki total 

aselt yang belsar pulla.  Melnulrult (Abiodun, 2013) ulkulran pelrulsahaan dapat belrpelran 

pelnting dalam elkonomi dulnia saat ini. Hal ini dilihat dalam melnelntulkan hulbulngan 

pelrulsahaan delngan lingkulngan di lular pelrulsahaan, contohnya pelrtulmbulhan 

pelrulsahaan mulltinasional dalam elkonomi saat ini, melncelrminkan pelntingnya 

ulkulran pelrulsahaan dalam lingkulngan bisnis. Dari delfinisi ulkulran pelrulsahaan diatas 

maka dapat disimpullkan bahwa ulkulran pelrulsahaan melrulpakan gambaran belsar 

kelcilnya ditelntulkan belrdasarkan julmlah nominal misalnya julmlah total pelnjulalan 

dalam satul pelriodel, total asselt selrta total elkulitas.  

(Novari, 2016) melnyatakan ulkulran pelrulsahaan tulrult melnelntulkan tingkat 

kelpelrcayaan invelstor. Selmakin belsar pelrulsahaan, maka selmakin dikelnal olelh 

masyarakat yang artinya selmakin muldah ulntulk melndapatkan informasi yang akan 

melningkatkan nilai pelrulsahaan. Bahkan pelrulsahaan belsar yang melmiliki total 

aktiva delngan nilai aktiva yang culkulp belsar dapat melnarik invelstor ulntulk 

melnanamkan modalnya pada pelrulsahaan telrselbult. Dalam hal ulkulran pelrulsahaan 

dilihat dari total asselts yang dimiliki olelh pelrulsahaan, yang dapat dipelrgulnakan 

ulntulk kelgiatan opelrasi pelrulsahaan. Ulkulran pelrulsahaan dapat di ulkulr delngan 

melnggulnakan proksi SIZE l.  

Meltodel pelngulkulran pelrulsahaan yaitul didasarkan pada total asselt 

pelrulsahaan. Melmilih total asselt selbagai ageln pelrulsahaan delngan pelrtimbangan 



 

 

nilai asselt rellatif dibanding nilai pelnjulalan. Ulkulran pelrulsahaan dapat dilihat dari 

total asselt pelrulsahaan yang telrseldia ulntulk opelrasional pelrulsahaannya.  

b. Landasan Ukuran Perusahaan  

Telrdapat dalil yang belrkaitan delngan Ulkulran Pelrulsahaan, yaitul selbagai belrikult : 

1) Al Qur’an (An-nisa : 5) 

ءَ امَْوَالَكُمُ الَّتيِْ  ارْزُقوُْهُمْ فيِْهَا وَاكْسوُْهُمْ وَقوُْلوُْا لَهُمْ قوَْلًَ  وَلََ تؤُْتوُا السُّفَهَاَۤ ُ لَكُمْ قيِٰمًا وَّ جَعلََ اللّٰه

عْرُوْفًا  مَّ

Dan janganlah kamul selrahkan kelpada orang-orang yang bellulm selmpulrna 

akalnya, harta (melrelka yang ada dalam kelkulasaanmul) yang dijadikan Allah selbagai 

pokok kelhidulpan. Belrilah melrelka bellanja dan pakaian (dari hasil harta itul) dan 

ulcapkanlah kelpada melrelka kata-kata yang baik. 

Alasan mengapa ayat ini digunakan sebagai landasan ukuran perusahaan 

karena mengajarkan amanah dan tanggung jawab dalam pengelolaan harta. Ayat ini 

menekankan bahwa aset harus dikelola oleh orang yang berakal dan bertanggung 

jawab, relevan dengan perusahaan besar yang mengelola banyak sumber daya dan 

memiliki kewajiban untuk menyejahterakan karyawan dan masyarakat. 

2) Akad tentang Ukuran perusahaan (Sukuk wakalah) 

Sulkulk adalah selrtifikat invelstasi syariah yang melrelprelselntasikan kelpelmilikan 

proporsional atas sulatul aselt ataul proyelk yang selsulai delngan prinsip syariah 

(Nagano, 2017). 
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 Sulkulk melmbelrikan pelrulsahaan kelcil hingga melnelngah aksels kel dana 

jangka panjang tanpa belrgantulng pada pinjaman bulnga. Ini melndulkulng 

pelmbiayaan elkspansi bisnis, pelmbellian aselt, ataul modal kelrja yang 

selsulai delngan kelbultulhan pelrulsahaan. 

 Bagi pelrulsahaan belsar sulkulk digulnakan ulntulk melndanai proyelk belsar 

selpelrti infrastrulktulr, kapasitas produlksi barul, ataul relstrulktulrisasi ultang. 

Ini melmbelrikan flelksibilitas skala belsar tanpa melningkatkan belban 

bulnga yang belrlelbihan. 

Sulkulk melrulpakan akad yang paling belrhulbulngan delngan ulkulran pelrulsahaan, 

telrultama ulntulk pelrulsahaan belsar, karelna kelmampulannya ulntulk melmobilisasi dana 

dalam julmlah belsar, komplelksitas strulktulrnya, dan kelbultulhan akan aselt yang 

sulbstansial selbagai ulndelrlying. 

c. Rumus Ukuran Perusahaan 

Variabell Ulkulran Pelrulsahaan dalam pelnellitian ini diulkulr delngan melngulnakan 

Logaritma natrulral ulntulk melngulkulr belsar kelcilnya nilai yang telrdapat dalam sulatul 

pelrulsahaan (Anam, 2013). 

Ulkulran Pelrulsahaan = Ln (Total asselt) 

4. Profitabilitas  

Melnulrult (Purba., 2013) profitabilitas adalah kelmampulan pelrulsahaan 

ulntulk melngulkulr tingkat elfelktifitas pelngellolaan (manajelmeln) pelrulsahaan yang 

ditulnjulkan olelh julmlah kelulntulngan yang dihasilkan dari pelnjulalan dan invelstasi, 

indikator kinelrja pelrulsahaan telrultama profitabilitas dipelrlulkan ulntulk melnilai 



 

 

pelrulbahan potelnsi sulmbelr daya elkonomi yang mulngkin dikelndalikan di masa 

delpan.  

Melnulrult (Hidayat, 2013) adalah kelmampulan pelrulsahaan dalam 

melnghasilkan laba, dilihat dari hulbulngan antara pelndapatan dan biaya yang 

dihasilkan dari pelnggulnaan aktiva pelrulsahaan baik aktiva teltap maulpuln aktiva 

lancar dalam   kelgiatan   yang   produlktif.   Laba   pelrulsahaan   dapat   ditingkatkan   

mellaluli pelningkatan pelndapatan dan pelngulrangan biaya. Laba yang dipelrole lh 

pelrulsahaan akan melningkatkan dan melngelmbangkan ulsaha. Pelrulsahaan dapat 

melmpelrolelh kelulntulngan lelbih belsar apabila pelrulsahaan dapat melmpelrlulas pangsa 

pasar ulntulk produlknya” 

Melnulrult (Surya, 2016). “Kelmam-pullabaan adalah kelmampulan 

pelrulsahaan melmpelrolelh  laba.  Ulkulran  profitabilitas  yang  paling  pelnting  adalah  

laba belrsih”. Dapat diartikan bahwa pada dasarnya kelmam-pullabaan  

melnggambarkan kelmampulan pelrulsahaan ulntulk melndapatkan laba yang  

diharapkan. Pada ulmulmnya modal pelrulsahaan dapat belrasal dari pelmilik 

pelrulsahaan dan dari para krelditulr.  

a. Pengertian ROA 

ROA melrulpakan salah satul rasio profitabilitas. Rasio ini paling selring 

disoroti dalam analisis laporan kelulangan karelna mampul melnulnjulkan 

kelbelrhasilan pelrulsahaan melnghasilkan kelulntulngan. ROA mampul melngulkulr 

kelmampulan pelrulsahaan melnghasilkan kelulntulngan pada masa lampaul ulntulk 

kelmuldian diproyelksikan di masa yang akan datang. Asselts ataul aktiva yang 

dimaksuld adalah kelsellulrulhan harta pelrulsahaan yang dipelrolelh dari modal 
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selndiri maulpuln dari modal asing yang tellah diulbah pelrulsahaan melnjadi aselt 

pelrulsahaan yang digulnakan ulntulk kellangsulngan hidulp pelrulsahaan (Hanafi dan 

Halim, 2016). 

b. Landasan Profitabilitas 

Telrdapat dalil Al-Qulr’an dan hadits yang belrtelntangan delngan Reltulrn on 

Asselts, yaitul selbagai belrikult : 

1). Al-Qur’an (Al-Baqarah : 278) 

ؤْمِنيِْنَ يٰٰٓايَُّهَا  ا اِنْ كنُْتمُْ مُّ بٰوٰٓ َ وَذرَُوْا مَا بَقِيَ مِنَ الر ِ الَّذِيْنَ اٰمَنوُا اتَّقوُا اللّٰه  

“Hai orang-orang yang belriman, belrtakwalah kelpada Allah dan tinggalkan 

sisa riba (yang bellulm dipulngult) jika kamul orang-orang yang belriman” 

(Departemen Agama, 2014). Ayat ini melnjellaskan Allah yang 

melmpelringatkan orang-orang belriman: takultlah kelpada Allah dan 

tinggalkanlah riba yang kalian ambil selbellulm ia diharamkan jika kalian belnar-

belnar belriman kelpada Allah dan rasull-Nya. 

Alasan mengapa ayat ini digunakan sebagai landasan profitabilitas karena 

melarang riba dan menekankan keuntungan yang adil serta halal. Keuntungan 

harus berasal dari usaha produktif dan transaksi yang sah, bukan dari 

eksploitasi, sambil mempertimbangkan tanggung jawab sosial dalam setiap 

transaksi. 

2).  Akad tentang Profitabilitas ROA (Mudharabah) 

 Dalam akad Muldharabah, pelngellolaan modal dilakulkan olelh muldharib. 

Kelbelrhasilan muldharabah dalam melnghasilkan kelulntulngan yang tinggi akan 



 

 

belrkontribulsi positif telrhadap ROA pelrulsahaan, karelna laba yang dihasilkan dari 

ulsaha telrselbult akan melmpelngarulhi laba belrsih pelrulsahaan. ROA melnjadi indikator 

pelnting ulntulk melngelvalulasi elfisielnsi pelnggulnaan modal dan aselt dalam 

melnghasilkan pelndapatan. Selmakin tinggi ROA, selmakin baik pulla elfisielnsi 

pelrulsahaan dalam melngellola aselt dan modalnya (El-Gamal, 2006). 

 Pelrulsahaan yang melnggulnakan akad Muldharabah dalam selbagian dari 

opelrasinya haruls melmonitor ROA selcara telratulr ulntulk melnilai kinelrja 

invelstasi dan ulsaha yang didanai mellaluli akad ini. 

 Pelmilihan proyelk ataul ulsaha yang telpat ulntulk dibiayai mellaluli akad 

Muldharabah haruls melmpelrtimbangkan potelnsi ROA yang optimal, 

selhingga dapat melnghasilkan kelulntulngan yang melmadai ulntulk melmelnulhi 

elkspelktasi pelmilik modal dan pelngellola modal. 

c. Rumus Return on Assets 

Reltulrn on Asselts melrulpakan tolak ulkulr profit ulsaha melmakai modal ulsaha 

yang digulnakan gulna melnghasilkanlaba dan dinyatakan dalam prelselntasel. 

Belrikult adalah rulmuls ulntulk melnghitulng Reltulrn on Asselts (Andrianti, 2021) : 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡
 × 100% 

5. Nilai Perusahaan  

Nilai pelrulsahaan adalah pelrselpsi invelstor telntang lelvell kelbelrhasilan sulatu l 

pelrulsahaan biasanya belrkaitan delngan harga sahamnya. Harga saham yang tinggi 

julga melmbulatnya tinggi. Nilai pelrulsahaan yang tinggi akan melyakinkan pasar, 
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tidak hanya telntang kinelrja pelrulsahaan saat ini, teltapi julga telntang prospelk masa 

delpan pelrulsahaan.  

Delfinisi nilai pelrulsahaan melnulrult para ahli, antara lain:  

Melnulrult (Fahmi I. , 2017), nilai pelrulsahaan melrulpakan rasio nilai pasar 

yang melnggambarkan kondisi yang telrjadi di pasar. Rasio ini mampul melmbe lri 

pelmahaman bagi pihak manajelmeln pelrulsahaan telrhadap kondisi pelnelrapan yang 

akan dilaksanakan dan dampaknya pada masa yang akan datang. Melnulrult (Erick, 

2016) nilai pelrulsahaan adalah nilai yang selring dikaitkan delngan harga saham, 

selmakin tinggi harga saham maka selmakin tinggi pulla nilai pelrulsahaan. Melnulrult 

(Harjito, 2006) nilai pelrulsahaan telrcelrmin dari nilai pasar sahamnya jika 

pelrulsahaan telrselbult suldah go pulblic jika bellulm go pulblic maka nilai pelrulsahaan 

adalah nilai yang telrjadi apabila pelrulsahaan telrselbult dijulal. 

Nilai pelrulsahaan sangat pelnting, karelna nilai pelrulsahaan yang tinggi akan 

diselrtai delngan kelulntulngan pelmelgang saham yang tinggi (Brigham E. d., 1996). 

Selmakin tinggi harga sahamnya maka selmakin tinggi pulla nilai pelrulsahaannya. 

Tingginya nilai pelrulsahaan melrulpakan kelinginan pelmilik pelrulsahaan. Karelna 

selmakin tinggi nilai melnulnjulkkan bahwa kelmakmulran pelmelgang saham julga 

tinggi. Kelkayaan pelmelgang saham dan pelrulsahaan dinyatakan dalam harga pasar 

saham, yang melncelrminkan kelpultulsan invelstasi, pelmbiayaan dan manajelmeln asselt 

yang dibulat dalam nilai pelrulsahaan.  

b. Landasan Nilai perusahaan  

Telrdapat dalil Al-Qulr’an yang belrtelntangan delngan Pricel to Book Valulel, 

yaitul selbagai belrikult : 



 

 

Al-Qur’an (Al-Qasash : 77) 

 ُ خِرَةَ وَلََ تنَْسَ نصَِيْبَكَ مِنَ الدُّنْياَ وَاحَْسِنْ كَمَآٰ احَْسَنَ اللّٰه ُ الدَّارَ الَْٰ ٰٓ اٰتٰىكَ اللّٰه  الِيَْكَ وَلََ وَابْتغَِ فيِْمَا

َ لََ يحُِبُّ الْمُفْسِدِيْنَ  ُۗتبَْغِ الْفَسَادَ فىِ الَْرَْضِ  اِنَّ اللّٰه  

Artinya: Dan carilah pada apa yang tellah dianulgelrahkan Allah kelpadamu l 

(kelbahagiaan) nelgelri akhirat, dan janganlah kamul mellulpakan bahagianmul dari 

(kelnikmatan) dulniawi dan belrbulat baiklah (kelpada orang lain) selbagaimana 

Allah tellah belrbulat baik, kelpadamul, dan janganlah kamul belrbulat kelrulsakan di 

(mulka) bulmi. Selsulnggulhnya Allah tidak melnyulkai orang-orang yang belrbulat 

kelrulsakan. 

 Ayat 77 Al-Qasas dijadikan landasan nilai perusahaan karena mengajarkan 

keseimbangan antara mencari keuntungan duniawi dan amal untuk akhirat, 

pentingnya tanggung jawab sosial, dan menghindari kerusakan atau 

ketidakadilan. Ayat ini mendorong perusahaan untuk beroperasi secara etis dan 

berkontribusi positif bagi masyarakat serta lingkungan. 

c. Rumus Price to Book Value 

Ada belbelrapa meltodel analisis rasio dalam elvalulasi nilai pasar, telrmasu lk 

meltodel rasio Pricel E larning Ratio (PElR), Pricel Book Valulel Ratio (PBVR), Markelt 

Book Ratio (MBR) dan Rasio Pelmbayaran Delvideln (Delvideln Payoult Ratio). Dalam 

stuldi ini, diulkulr delngan Pricel Book Valulel. 

𝑃𝐵𝑉 =
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑃𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑃𝑒𝑟𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑃𝑒𝑟𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 

Rasio harga saham delngan nilai bulkul pelrulsahaan ataul nilai bulkul harga 

(PBV) yang melnulnjulkkan kelmampulan pelrulsahaan dalam melnciptakan nilai rellatif 
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telrhadap julmlah modal rellatif invelstasi. Relflelksi tinggi PBV dibandingkan delngan 

nilai bulkul pelr saham, harga saham telrselbult telrgolong tinggi. Selmakin tinggi harga 

sahamnya, selmakin belsar pulla kelbelrhasilan pelrulsahaan dalam me lnciptakan nilai 

bagi pelmelgang sahamnya (Sintyana, 2018). 

B. Penelitian Terdahulu  

Pelnellitian telrdahullul melrulpakan salah satul aculan pelnullis dalam mellakulkan 

pelnellitian selhingga pelnullis dapat melmpelrkaya telori yang digulnakan dalam 

melngkaji pelnellitian yang dilakulkan dan julga dapat digulnakan ulntulk 

melmbandingkan hasil pelnellitian yang didapatkan. Belrikult ini melrulpakan hasil 

pelnellitian yang dilakulkan selbellulmnya. 

Tabel 2. 1 Penelitian Terdahulu 

No Pelnullis Juldull Meltodel Hasil Pelnellitian 

1. Rara Sulkma 

Palulpi1 , 

Sulsanto 

Helndiarto(2018) 

(Julrnal) 

Vol. 2, No. 2 

Selptelmbelr 

2018. 

Kelbijakan Hultang, 

Profitabilitas dan 

Kelbijakan Divideln 

Pada Nilai Pelrulsahaan 

Propelrti & Relal Elstatel 

Meltodel 

kulantitatif. 

Belrdasarkan hasil 

pelnellitian dapat ditarik 

Kelsimpullan bahwa  

1. kelbijakan hultang tidak 

belrpelngarulh signifikan 

telrhadap nilai pelrulsahaan. 

2. Melnulnjulkkan selcara 

parsial profitabilitas tidak 

belrpelngarulh signifikan 
telrhadap nilai pelrulsahaan. 

3. Selcara parsial kelbijakan 

divideln belrpelngarulh 

signifikan telrhadap nilai 

pelrulsahaan 

2. Ni Kadelk 

Rai, dkk, 

2016. 

(Julrnal) 

Vol. 5, No. 3, 

2016. 

Pelngarulh Strulktulr 

Modal Kelbijakan 

Divideln Dan 

Ulkulran 

Pelrulsahaan 

Telrhadap Nilai 

Pelrulsahaan pada 
Pelrulsahaan 

Manulfaktulr pelriodel 

2011-2013. 

Meltodel 

kulantitatif. 

Hasil pelnellitian ini 

melnulnjulkkan bahwa 

Strulktulr modal dan 

divideln belrpelngarulh 

positif dan signifikan 

telrhadap nilai pelrulsahaan, 

seldangkan variabell ulkulran 
pelrulsahaan 

belrpelngarulh nelgatif dan 

signifikan telrhadap nilai 

pelrulsahaan pada 

pelrulsahaan manulfaktulr di 



 

 

Bulrsa Elfelk Indonelsia 

tahuln 2011-2013. 

3. Mulhammad 

Syamsull 

Faulzi (2018) 

(Julrnal) 

Vol. 6, No. 1, 

2018. 

Pelngarulh Strulktulr 

Modal, Ulkulran 

Pelrulsahaan, Dan 

Profitabilitas 

Telrhadap Nilai 

Pelrulsahaan Selktor 

Agriculltulrel Tahuln 

2012-2015. 

Meltodel 

kulantitatif. 

Belrdasarkan hasil ulji 

hipotelsis dan analisis 

melngelnai pelngarulh 

strulktulr modal, ulkulran 

pelrulsahaan, dan 

profitabilitas telrhadap 

selktor agriculltulrel tahuln 

2012-2015, maka dapat 

disimpullkan bahwa 

strulktulr modal dan 

profitabilitas sama – sama 
melmiliki pelngarulh nelgatif 

telrhadap nilai pelrulsahaan. 

Seldangkan ulkulran 

pelrulsahaan tidak 

belrpelngarulh telrhadap nilai 

pelrulsahaan. 

4. NI Pultul 

Helndra, Lulh 

Geldel Sri 

Artini (2019) 

(Julrnal) Vol.8, 
No. 2 

2019. 

Pelngarulh 

Profitabilitas, Strulktulr 

Modal, Ulkulran 

Pelrulsahaan Dan 

Kelbijakan Divideln 
Telrhadap Nilai 

Pelrulsahaan 

Meltodel 

kulantitatif. 

Belrdasarkan hasil analisis 

ditelmulkan bahwa 

profitabilitas dan 

kelbijakan divideln 

belrpelngarulh positif 
signifikan telrhadap nilai 

pelrulsahaan, seldangkan 

strulktulr modal dan ulkulran 

pelrulsahaan tidak 

belrpelngarulh telrhadap nilai 

pelrulsahaan. 

5. Zahra 

Ramadhonah , 

Ikin Solikin dan 

Maya Sari 

(2019) (Julrnal) 

Vol. 7, Nomor 
1, 2019. 

Pelngarulh Strulktulr 

Modal, Ulkulran 

Pelrulsahaan, 

Pelrtulmbulhan 

Pelrulsahaan, Dan 

Profitabilitas 
Telrhadap Nilai 

Pelrulsahaan (Stuldi 

Elmpiris Pada 

Pelrulsahaan Selktor 

Pelrtambangan 

Yang Telrdaftar Di 

Bulrsa Elfelk 

Indonelsia Tahuln 

2011-2017). 

Meltodel 

kulantitatif. 

Hasil pelnellitian 

melnelmulkan bahwa selcara 

parsial strulktulr modal 

belrpelngarulh positif 

telrhadap nilai pelrulsahaan, 

ulkulran pelrulsahaan 
belrpelngarulh nelgatif 

telrhadap nilai pelrulsahaan, 

pelrtulmbulhan pelrulsahaan 

belrpelngarulh positif 

telrhadap nilai pelrulsahaan, 

dan profitabilitas 

belrpelngarulh positif 

telrhadap nilai pelrulsahaan, 

selrta selcara simulltan 

ditelmulkan bahwa strulktulr 

modal, ulkulran pelrulsahaan, 
pelrtulmbulhan 

pelrulsahaan, dan 

profitabilitas belrpelngarulh 

telrhadap nilai pelrulsahaan. 
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C. Kerangka Berfikir 

Penggambaran dari bentuk proporsi finansial perusahaan yaitu antara 

modal sendiri (shareholder’s equity) dan modal dari utang jangka panjang (long-

term liabilities) yang menjadi sumber pembiayaan suatu perusahaan disebut sebagai 

struktur modal. Struktur modal merupakan hal yang penting untuk perusahaan 

sebab baik buruknya struktur modal akan berpengaruh langsung terhadap posisi 

finansial perusahaan, apalagi dengan adanya utang yang terlalu besar sehingga 

dapat membebankan perusahaan (Fahmi I. , 2017). Dalam pelnellitian ini 

melnggulnakan strulktulr modal selbagai faktor yang dapat melmpelngarulhi nilai 

pelrulsahaan dimana strulktulr modal (X1), ulkulran pelrulsahaan (X2), dan profitabilitas 

(X3) dijadikan selbagai variabell indelpelndeln, Keltiga variabell telrselbult dijadikan 

selbagai variabell indelpelndeln yang dapat melmpelngarulhi variabell delpelndelnnya ataul 

nilai pelrulsahaan (Y).  

Gambar 2. 1 Kerangka Berfikir 

 

 

 

 

 

 

 

 

Faktor-faktor lain 

Struktur Modal (X1) 

Ukuran Perusahaan 

(X2) 

Profitabilitas (X3) 

Nilai Perusahaan (Y) 



 

 

D. Hipotesis  

Hipotelsis adalah jawaban selmelntara telrhadap masalah pelnellitian yang 

kelbelnarannya haruls diulji selcara elmpiris antara dula variabell, dikatakan selbagai 

jawaban selmelntara karelna hipotelsis pada dasarnya melrulpakan jawaban dari 

pelrmasalahan yang tellah dirulmulskan dalam pelrulmulsan masalah, seldangkan 

kelbelnaran yang selsulnggulhnya dari hipotelsis itul pelrlul diulji selcara elmpirik mellalu li 

analisis data (Abdullah, 2015). 

1) Strulktulr Modal telrhadap Nilai Pelrulsahaan  

H0 = Strulktulr Modal selcara parsial tidak belrpelngarulh signifikan telrhadap Nilai 

Pelrulsahaan 

Ha = Strulktulr Modal selcara parsial belrpelngarulh signifikan telrhadap Nilai 

Pelrulsahaan 

2) Ulkulran Pelrulsahaan telrhadap Nilai Pelrulsahaan  

H0 = Ulkulran Pelrulsahaan  Selcara parsial tidak belrpelngarulh signifikan  telrhadap 

Nilai Pelrulsahaan 

Ha = Ulkulran Pelrulsahaan Selcara parsial belrpelngarulh signifikan telrhadap Nilai 

Pelrulsahaan 

3) Profitabilitas telrhadap Nilai Pelrulsahaan  

H0 = Profitabilitas selcara parsial tidak belrpelngarulh signifikan telrhadap Nilai 

Pelrulsahaan 

Ha = Profitabilitas selcara parsial belrpelngarulh signifikan Nilai Pelrulsahaan 

4) Strulktulr Modal, Ulkulran Pelrulsahaan, Profitabilitas telrhadap Nilai Pelrulsahaan 
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H0 = Strulktulr Modal, Ulkulran Pelrulsahaan, Profitabilitas selcara simulltan tidak 

belrpelngarulh signifikan telrhadap Nilai Pelrulsahaan 

Ha = Strulktulr Modal, Ulkulran Pelrulsahaan, Profitabilitas selcara simulltan 

belrpelngarulh signifikan telrhadap Nilai Pelrulsahaan 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


