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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Pertumbuhan ekonomi dan investasi di Indonesia saat ini mengalami 

fluktuasi namun tetap dalam jalur peningkatan yang berkembang. Berdasarkan 

data Badan Pusat Statistik (BPS) yang dapat dilihat di gambar 1.1 menunjukkan, 

pada tahun 2018 pertumbuhan ekonomi mencapai 5,17% pada tahun 2019 

menurun  sebesar 5,02% karena kinerja ekspor dan impor mengalami penurunan 

dari tahun sebelumnya dan pada pertumbuhan ekonomi dunia juga mengalami 

perlambatan pertumbuhan ekonomi yang hanya tumbuh sebesar 2,9% kemudian 

pada tahun 2020 menjadi awal munculnya covid-19 yang menyebabkan 

pertumbuhan ekonomi menurun sebesar -2,07% meskipun pada masa pandemi 

sempat menurun tetapi pada tahun berikutnya pertumbuhan ekonomi meningkat 

sebesar 3,70% dan pada tahun 2022 sebesar 5,31% terakhir pada tahun 2023 

sebesar 5,05%. Hal ini membuat banyak orang tertarik untuk menjadi investor, 

terutama investasi di saham syariah. 

Gambar 1. 1 Grafik Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia 

 

Sumber : https://www.bps.go.id/id (2023) 
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Gambar 1. 2 Realisasi Investasi Modal Dalam Negeri (Rp Milliar) 

Sumber : https://www.bps.go.id/id (2023) 

Berdasarkan gambar di atas pada tahun 2018 jumlah investasi penanaman 

modal di Indonesia sebesar Rp 328.604,90 milliar, kemudian pada tahun 2019 

meningkat sebesar Rp 386.498,40 dan pada tahun 2021 meningkat sebesar Rp 

447.063,5 miliar dari tahun sebelumnya yaitu sebesar Rp 413.535,52 milliar, pada 

tahun 2022 meningkat lagi yaitu sebesar Rp 552.768,97 milliar dan pada tahun 

2023 meningkat juga sebesar Rp 674.923,40 milliar. Meningkatnya nilai investasi 

akan membuat ketertarikan bagi investor lain untuk menginvestasikan modalnya 

di saham syariah. Peningkatan ini berdampak kepada meningkatnya kepercayaan 

masyarakat Indonesia yang sebagian besar agamis untuk menggunakan produk 

tersebut karena menimbulkan keyakinan bahwa produk yang digunakan 

merupakan produk yang halal dalam pandangan Islam.  

Selanjutnya pada gambar 1.3. akan menunjukkan grafik perkembangan 

jumlah saham syariah yang beredar di Daftar Efek Syariah di Indonesia: 
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Gambar 1. 3 Jumlah Saham Syariah di Daftar Efek Syariah (DES) 

 

Sumber : https://www.ojk.go.id (2023) 

Pada tahun 2018 di periode 1, jumlah saham syariah yaitu 351 saham dan di 

periode 2 meningkat menjadi 375 saham, pada tahun 2019 juga meningkat dari 

periode 1 yaitu 381 saham menjadi 407 saham di periode 2, namun pada tahun 

2020 menurun dari periode 1 sebesar 457 saham ke 436 saham diperiode 2. Pada 

tahun 2021 meningkat dari 443 ke 484 saham dan tahun 2022 meningkat dari 504 

ke 580 saham di periode 2. Dari data perkembangan saham tersebut dapat dilihat 

meskipun ditahun 2020 sempat mengalami penurunan tetapi meningkat lagi 

ditahun 2021. Tahun 2023 saham di periode 1 meningkat sebesar 574 saham dan 

di periode 2 sebesar 673 saham. 

Perusahaan yang go public memiliki tujuan untuk meningkatkan laba, selain 

itu juga untuk meningkatkan nilai perusahaan. Jika nilai perusahaan baik maka 

perusahaan tersebut akan di nilai baik oleh investor (Zaenal, 2019). Investor 

menilai perusahaan dari pergerakan harga saham di pasar modal makin tinggi 

harga saham, makin tinggi pula kemakmuran pemegang saham (Agustin et al., 

2023). Perusahaan mempunyai tanggung jawab dalam penyusunan perencanaan 

https://www.ojk.go.id/


4 
 

terhadap bagaimana cara memaksimalkan suatu nilai perusahaan agar perusahaan 

bisa tetap dipercaya dan diinginkan para pemegang saham. Perusahaan yang baik 

adalah perusahaan yang dapat mengendalikan potensi dengan baik secara finansial 

ataupun non finansial untuk meningkatkan nilai perusahaan serta untuk 

kelangsungan perusahaan tersebut (Pratomo & Sudjono, 2021).  

Menurut Ross et al. (2010) ada beberapa indikator yang dapat digunakan 

untuk mengukur nilai pasar, antara lain: Rasio Harga Pendapatan, Rasio Harga-

Penjualan, Harga terhadap nilai buku (Price Book Value/PBV), dan rasio Tobin's 

Q. Tobin's Q berfokus pada hubungan antara nilai pasar dan biaya penggantian 

aset, sedangkan rasio PBV membandingkan nilai pasar dengan nilai buku. PBV 

memiliki keuntungan, yaitu: (1) Menghasilkan nilai yang relatif stabil dan dapat 

dibandingkan dengan harga pasar; (2) Memberikan standar akuntansi yang 

konsisten pada seluruh perusahaan; (3) Perusahaan yang tidak dapat diukur 

dengan PER karena pendapatan yang negatif, dapat dievaluasi menggunakan PBV. 

Maka PBV digunakan dalam penelitian ini karena PBV sering digunakan juga 

oleh investor untuk pemilihan saham yang berpotensi akan bertumbuh pesat di 

masa yang akan datang. PBV juga dapat membantu investor dalam melihat 

keuntungan dan risiko investasi. Menurut Brigham & Houston (2019) PBV 

digunakan untuk mengukur kinerja harga  saham relatif terhadap nilai bukunya. 

Semakin tinggi PBV, semakin tinggi rasio PBV berarti pasar percaya akan prospek 

perusahaan tersebut. Hal ini berarti perusahaan semakin berhasil menciptakan 

nilai bagi pemegang saham. PBV juga menggambarkan seberapa besar pasar 

menghargai nilai buku saham pada suatu perusahaan. 
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Nilai perusahaan dinilai oleh investor dari seberapa baik kinerja perusahaan 

sekarang ataupun di masa yang akan datang (Agustin et al., 2023). Bursa Efek 

Indonesia merupakan salah satu pasar modal yang ada di Indonesia (Putra, 2019). 

Pasar modal menjalankan dua fungsi. Pertama, pasar modal sebagai media 

pendanaan usaha untuk mendapatkan dana dari investor. Kedua, pasar modal 

sebagai media untuk masyarakat melakukan investasi pada instrument keuangan 

seperti saham, obligasi, reksadana, dan lain-lain (Mar’ati, 2010). Berdasarkan 

pasar modal, investor adalah orang (pihak) yang memiliki modal untuk 

diinvestasikan dalam jangka pendek atau panjang dan mengharapkan 

pengembalian dari investasi tersebut. Indonesia sebagai negara dengan populasi 

muslim terbesar di dunia, memiliki status saham yang tercatat di bursa syariah 

sangatlah penting karena dari sudut pandang investor yang ingin berinvestasi 

secara syariah, para investor tersebut hanya berinvestasi pada hal-hal yang sejalan 

dengan prinsip-prinsip syariah. 

Perusahaan dalam menjalankan bisnis tidak berkembang dengan sendirinya, 

perusahaan harus berkembang sesuai dengan kondisi yang berada di sekitar, 

seperti karyawan, konsumen, pemasok, lingkungan, masyarakat sekitar dan pihak 

pemangku kepentingan (stakeholder), salah satu cara pengembangan perusahaan 

adalah dengan adanya Corporate Social Responsibility (CSR) sebagai strategi 

utama dalam perusahaan. CSR adalah tanggung jawab perusahaan terhadap 

lingkungan dan masyarakat. CSR ini dilakukan dengan melaksanakan suatu 

kegiatan yang bisa meningkatkan suatu kesejahteraan masyarakat atau penduduk 

sekitar, menjaga lingkungan hidup, sosial maupun budaya dan bersifat sukarela 
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(voluntary) (Apridawati & Hermanto, 2020). Perusahaan Perseroan Terbatas di 

Indonesia harus memiliki CSR dimana suatu perusahaan membantu mengatasi 

masalah sosial dan lingkungan hal ini sesuai dengan Undang Undang Nomor 40 

Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas (UU PT) dan Peraturan Pemerintah 

Nomor 47 Tahun 2012 tentang Tanggung Jawab Sosial dan Lingkungan Perseroan 

Terbatas (PP 47/12). Sejalan dengan adanya perusahaan berbasis syariah maka 

Islamic Corporate Social Responsibility (ICSR) merupakan metode yang tepat 

untuk digunakan dalam penelitian ini. Hal ini sejalan dengan pendapat Othman et 

al. (2009) bahwa ICSR merupakan bagian konsep CSR yang diartikan pada 

dasarnya tanggung jawab sosial tidak hanya kepada masyarakat, namun juga di 

hadapan Allah SWT. 

Menurut Otoritas Jasa Keuangan (OJK), saham diperbolehkan selama tidak 

bertentangan dengan prinsip syariah, seperti perjudian, jasa keuangan ribawi, 

spekulasi (gharar) dan memproduksi, mendistribusikan, memperdagangkan, dan 

atau menyediakan produk atau jasa yang dilarang (haram dan merugikan). ICSR 

sebagai sinyal positif perusahaan terhadap pemegang saham dan pemangku 

kepentingan. Pandangan positif diberikan berupa kepercayaan dan penerimaan 

produk perusahaan. Indeks ICSR digunakan untuk mengukur ICSR dalam 

penelitian ini. Pendanaan dan Investasi, Produk dan Jasa, Masyarakat, 

Lingkungan, dan Tata Kelola Perusahaan merupakan 6 indikator ICSR yang 

dipertimbangkan dalam penelitian ini.  

Setiap perbuatan yang dilakukan manusia akan dimintai 

pertanggungjawaban di sisi Allah SWT. ICSR menurut teori sharia enterprise 
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merupakan wujud pertanggungjawaban manusia kepada Allah SWT. Allah SWT 

merupakan pihak yang paling tinggi dan menjadi satu-satunya tujuan hidup 

manusia, dan menempatkan Allah SWT sebagai stakeholder tertinggi. Arsad et al. 

(2021) dan Sulfati et al. (2022) ICSR berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan namun menurut Firdausi (2022) ICSR berpengaruh negatif terhadap 

nilai perusahaan. 

Faktor lainnya yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah profitabilitas 

dan ukuran perusahaan. Profitabilitas menjadi daya tarik bagi pemegang saham 

karena menggambarkan hasil dividen yang diperoleh melalui pengelolaan dana 

yang diinvestasikan (Zaenal, 2019). Rasio profitabilitas dalam penelitian ini 

digunakan karena salah satu alat ukur perusahaan untuk menentukan besarnya 

kinerja perusahaan dan efektivitas kinerja Perusahaan. Rasio profitabilitas 

merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba selama 

periode tertentu, dengan tujuan untuk mengukur tingkat efektifitas manajemen 

dalam menjalankan operasional perusahaannya (Agustin et al., 2023). Investor 

memiliki modal untuk diinvestasikan dalam jangka pendek atau panjang dan 

mengharapkan pengembalian dari investasi tersebut atau keuntungan dari modal 

yang sudah diinvestasikan. Berikut cara menghitung rasio profitabilitas 

berdasarkan Nabighah (Brigham & Ehrhardt, 2011) yaitu : Net Profit Margin 

(NPM), Operating Profit Margin (OPM), Gross Profit Margin (GPM), Basic 

Earning Power (BEP), Return on Asset (ROA), dan Return on Common Equity 

(ROE). Rasio ROA dan ROE merupakan rasio yang sering digunakan dalam 

penelitian. ROA merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan 
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perusahaan dalam menghasilkan laba. ROE merupakan indikator untuk mengukur 

keberhasilan manajemen dalam melakukan tugasnya yaitu menghasilkan 

keuntungan modal yang maksimal bagi pemilik modal (Sujatmiko, 2019). 

Semakin meningkatnya investor tentunya investor harus paham dan teliti dalam 

berinvestasi dan juga mampu untuk mengetahui keuntungan modalnya. ROE 

merupakan indikator terpenting bagi investor untuk menilai potensi suatu 

perusahaan. Semakin tinggi ROE, maka perusahaan akan semakin menarik dan 

dilirik para investor. Penelitian ini akan menggunakan ROE sebagai variabel 

proksi untuk profitabilitas. ROE sebagai indikator untuk mengukur keberhasilan 

manajemen dan untuk menghasilkan keuntungan modal yang maksimal bagi 

investor. Pertumbuhan ROE menunjukkan prospek perusahaan semakin baik 

karena adanya potensi peningkatan laba yang diperoleh perusahaan sehingga akan 

meningkatkan kepercayaan investor dan memudahkan manajemen perusahaan 

untuk menarik modal dalam bentuk saham. Menurut Pratomo & Sudjono (2021) 

variabel profitabilitas memiliki pengaruh positif serta signifikan pada nilai 

perusahaan, sama halnya dengan penelitian Zulaika & Sihombing (2020) dan 

Zuhroh (2019) yang menyatakan bahwa profitabilitas juga memiliki pengaruh 

positif pada nilai perusahaan. Menurut Rahmantari et al. (2019) profitabilitas 

memiliki pengaruh negatif pada nilai perusahaan. 

Ukuran perusahaan ini juga dianggap memiliki pengaruh terhadap nilai 

perusahaan, karena semakin besar ukuran atau skala perusahaan maka perusahaan 

memiliki kemudahan untuk mendapatkan sumber pendanaan baik dari internal 

ataupun eksternal. Ukuran perusahaan menjadi tolak ukur dari besar kecilnya nilai 
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perusahaan yang dilihat dari banyaknya total aset di perusahaan. Sebagaimana 

dalam penelitian Setiawati & Lim (2020) yang menyatakan ukuran perusahaan 

memiliki pengaruh positif serta signifikan pada nilai perusahaan sama halnya 

dengan penelitian dari Rahmantari et al. (2019) dan Zuhroh (2019) sedangkan 

dalam penelitian Pratomo & Sudjono (2021) dan Apridawati & Hermanto (2020) 

menyatakan ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif pada nilai perusahaan.  

Berdasarkan data Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI), pertumbuhan 

Single Investor Identifiction (SID) pada jumlah investor di pasar modal tahun 

2018 mencapai sebesar 1619.372, pada tahun 2019 mencapai 2.484.354 atau 

meningkat sebesar 53,41% dari tahun 2018. Pada tahun 2020 meningkat sebesar 

3.880.753 atau 56,21% kemudian pada tahun 2021 mencapai 7.489.337 atau 

meningkat sebesar 92,99% dari tahun sebelumnya dan pada tahun 2022 mencapai 

10.311.152 atau meningkat sebesar 37,68%. Bursa Efek Indonesia mencatat 

jumlah investor saham syariah meningkat hingga 367% dalam 5 tahun terakhir. 

Pada tahun 2018 Jumlah investor pasar modal syariah di Indonesia tumbuh 

sebesar 92% sebanyak 44.536 investor. Sedangkan tahun 2022 bertambah menjadi 

108.345 investor. Berdasarkan penjelasan di atas memperlihatkan bahwa jumlah 

investor di pasar modal terus meningkat dan menunjukkan bahwa banyak yang 

berminat untuk menjadi investor. Keberadaan pasar modal syariah bertujuan untuk 

mengakomodir kebutuhan umat islam di Indonesia yang ingin berinvestasi sesuai 

dengan aturan syariah. Jumlah saham syariah yang makin meningkat membuat 

banyak investor tertarik untuk menanamkan modalnya di saham syariah. Investor 
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yang ingin berinvestasi sesuai dengan aturan syariah, memiliki banyak pilihan 

investasi yang tersedia. 

Indeks saham syariah adalah ukuran statistik yang menunjukkan pergerakan 

harga saham syariah tertentu. Adapun penyeleksian saham syariah dilakukan oleh 

Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dengan menerbitkan Daftar Efek Syariah (DES), 

berarti BEI tidak melakukan seleksi saham syariah, melainkan menggunakan DES 

sebagai acuan untuk memilih. Tujuan dari indeks saham syariah adalah untuk 

mempermudah investor dalam mencari acuan dalam investasi syariah di pasar 

modal. Pengembangan Indeks Saham Syariah terus dilakukan Bursa Efek 

Indonesia (BEI) dengan mempertimbangkan kebutuhan pelaku pasar modal 

(idx.co.id). Saat ini, terdapat lima indeks saham syariah di pasar modal Indonesia, 

namun dalam penelitian ini menggunakan Jakarta Islamic Index karena JII 

merupakan indeks syariah pertama dan merupakan indeks syariah yang paling 

banyak digunakan di Indonesia sebagai acuan. Bursa Efek Indonesia 

mengidentifikasi dan menyeleksi saham-saham syariah yang menjadi komponen 

JII. Kriteria likuiditas yang digunakan untuk memilih 30 saham syariah yang 

termasuk dalam JII adalah sebagai berikut: Pertama, Saham Syariah merupakan 

bagian dari Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang tercatat selama 6 bulan 

terakhir. Kedua, 60 saham dipilih berdasarkan rata-rata kapitalisasi pasar 

tertingginya selama setahun terakhir. Ketiga, dari 60 saham tersebut, dipilih 30 

saham berdasarkan rata-rata nilai perdagangan harian tertinggi di pasar reguler. 

Keempat, sisa 30 saham merupakan saham pilihan (idx.co.id). Selain itu, JII 
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bertujuan untuk membimbing investor dalam menginvestasikan dananya secara 

syariah. 

Berdasarkan uraian di atas, terlihat bahwa beberapa hasil penelitian 

terdahulu tidak konsisten mengenai pengaruh ICSR, profitabillitas, dan ukuran 

perusahaan terhadap nilai perusahaan. Beragam hasil penelitian sebelumnya 

mendorong penulis untuk mengkaji dan membandingkan apa saja yang dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan.  

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan konteksnya, permasalahan utama penelitian ini adalah ICSR, 

profitabilitas dan ukuran perusahaan yang dikembangkan menjadi empat 

pertanyaan penelitian sebagai berikut:  

1. Apakah Islamic Corporate Social Responsibility berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan pada studi Jakarta Islamic Index periode 2018-2023? 

2. Apakah Profitabilitas berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada studi 

Jakarta Islamic Index periode 2018-2023?  

3. Apakah Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada studi 

Jakarta Islamic Index periode 2018-2023?  

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian ini mengacu pada identifikasi masalah di atas yaitu :  

1. Untuk mengetahui pengaruh dari ICSR pada Nilai Perusahaan di studi Jakarta 

Islamic Index periode 2018-2023. 
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2. Untuk mengetahui pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan pada studi 

Jakarta Islamic Index periode 2018-2023. 

3. Untuk mengetahui pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

pada studi Jakarta Islamic Index periode 2018-2023. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Hasil dari penelitian yang dilakukan diharapkan memberikan manfaat 

sebagai berikut:  

1. Bagi manajemen, perusahaan sebagai alat untuk mengetahui kemajuan dan 

kinerja perusahaan melalui nilai-nilainya.  

2. Bagi perusahaan yang sama, dapat menyumbangkan pemikiran tentang 

pentingnya pengungkapan ICSR dalam Laporan Keberlanjutan dan bekerja 

sebagai mitra untuk mengembangkan kebijakan perusahaan guna 

meningkatkan lebih lanjut peningkatan kesadaran akan ICSR.  

3. Investor dapat menentukan perusahaan mana yang memiliki nilai perusahaan 

yang baik dengan mempertimbangkan setiap aspek khususnya keuntungan, 

tanggung jawab sosial perusahaan dan ukuran perusahaan untuk mengambil 

keputusan investasi.  

4. Bagi masyarakat, hal ini dapat memberikan insentif proaktif untuk 

mengendalikan perilaku perusahaan dan selanjutnya dapat meningkatkan 

kesadaran masyarakat mengenai hak-hak yang mereka miliki terkait dengan 

barang dan jasa yang mereka gunakan.  

5. Bagi akademisi, dapat meningkatkan pengetahuan dan kualifikasi untuk 

melakukan penelitian yang sama. 
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