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Abstract

Every company bas the same goal both short and long term that is to maximize and increase the prosperity of the sharebolders.
To achieve this, then the path that can be taken by the management company is to increase the profits obtained and maximize the
valne of the company. The purpose of this research is to know the influence of capital structure (DAR, DER) and profitability
(ROA, ROE) to company value (EPS) in syariah banking at Indonesia Stock Exchange period 2015-2019. The population
of this study is the Sharia (BUS) Commercial Bank listed on the Indonesia Stock Exchange 2015-2019. Method of determining
the sample by purposive sampling method, with some criteria that have been determined then the number of samples is as much as
6 Sharia Commercial Banks. The research data is secondary data obtained from Annual Report (AR) year 2015-2019. Data
analysis technique used in this research is panel data regression analysis. The results obtained in this study indicate that: 1) DAR
has no significant and significant effect on firm value, 2) DER has a significant positive effect on firm valune, 3) ROA has no effect
on_firm valne, 4) ROE has no effect on firm value.
Keywords : Capital Structure, Profitability, Sharia Banking, 1 alue of The Firm

1. PENDAHULUAN

Globalisasi telah mendorong perusahaan dari berbagai industri untuk tumbuh lebih
kompetitif dalam rangka mempertahankan eksistensinya. Hal ini disebabkan perusahaan tidak hanya
bersaing dengan perusahaan yang ada dalam industri yang sama saat ini, namun persaingan juga
potensial terjadi di antara perusahaan-perusahaan yang saat ini merupakan para pemasok,
konsumen, produsen produk-produk pengganti maupun dengan perusahaan pendatang baru pada
industri yang sama, baik dari dalam maupun luar negeri. Perusahaan dituntut untuk selalu
menciptakan strategi dan inovasi baru untuk mencapai target pertumbuhan yang ditetapkan. Namun
demikian, untuk mencapai target pertumbuhan tersebut diperlukan dana/modal yang tidak sedikit.
Hal ini seringkali menjadi masalah, terutama pada perusahaan publik (Fadhillah,2012).

Salah satu tujuan didirikannya sebuah perusahaan adalah untuk mendapatkan
keuntungan yang maksimal yang tergambar dengan nilai perusahaan yang tinggi dari segi harga
sahamnya di pasar sehingga kehidupan stake holder/ share holder menjadi lebih makmur. Jika suatu
perusahaan dijual, maka hal yang dilihat dari calon pembeli untuk membeli perusahaan tersebut

adalah harga sahamnya terlebih dahulu ( Wijaya dan Sedana,2015)
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Untuk meningkatkan nilai sebuah perusahaan, hal yang sangat penting dan memiliki
peran yang strategis adalah pengambilan keputusan struktur modal guna untuk mencapai
kinerja perusahaaan yang lebih baik sebagai langkah yang diambil oleh setiap perusahaan. Hal
ini dapat dilihat karena bagi pengguna laporan keuangan, informasi yang berkenaan mengenai
suatu nilai perusahaan sangatlah penting dan diperlukan untuk menjaga kesejahteraan dan
kelangsungan hidup perusahaan mereka ( Bukit,2012).

Nilai perusahaan sangat penting karena mencerminkan kinerja perusahaan yang dapat
mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan. Nilai perusahaan merupakan nilai
pasar dari suatu eckuitas perusahaan ditambah nilai pasar hutang. Dengan demikian,
penambahan dari jumlah ekuitas perusahaan dengan hutang perusahaan dapat mencerminkan
nilai perusahaan. Nilai perusahaan dapat menggambarkan keadaan perusahaan tersebut. Jika
nilai perusahaan baik, maka perusahaan akan dipandang baik pula dan begitupun sebalikya.
Nilai pemegang saham akan meningkat apabila nilai perusahaan meningkat yang ditandai
dengan tingkat pengembalian investasi yang tinggi kepada pemegang saham. Beberapa faktor
yang mempengaruhi nilai suatu perusahaan adalah profitabilitas, size dan struktur modal (
Hermuningsih, 2012).

Nilai suatu perusahaan dapat ditunjukkan dari nilai rasio laba per lembar saham atau
sering disebut dengan eaming per share (EPS). Selanjutnya Syamsudin (2004:136) mengatakan
bahwa pada umumnya para pemegang saham tertarik dengan Earning Per Share (EPS) yang
besar karena hal tersebut merupakan salah satu indikator keberhasilan perusahaan.

Komponen penting pertama yang harus diperhatikan dalam analisis perusahaan adalah
laba per saham atau lebih dikenal sebagai Earning Per Share. Informasi EPS suatu perusahaan
menunjukan besarnya laba bersih perusahaan yang siap dibagikan kepada semua pemegang
saham perusahaan. Besarnya EPS suatu perusahaan bisa diketahui dari informasi laporan
keuangan perusahaan (Tandelilin, 2001: 241). Berikut ini adalah tabel yang menunjukan nilai
laba per saham dasar perbankan syariah yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia (BEI).
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Tabel 1. Laba Per Saham Dasar

EPS / Earning Per Share (dalam rupiah)
Bank

No. 2017 2016 2019 2020 2021
1. Muamalat 30.88 21.73 5.77 7.30 7.89
2. BSM 3,382 2,232 241 946 818
3. BRI Syariah 52.04 50.98 0.95 36.34 43.00
4. BNI Syariah 98 117 137 152 185
5. Aceh Syariah 0.42 4.31 4.43 4.74 3.62
6. Panin Syariah 7.62 4.31 7.23 5.21 191

Sumber : data sekunder diolah 2022

Penelitian tentang pengaruh struktur modal pada perusahaan selain perbankan juga banyak
dilakukan oleh para peneliti yang menyatakan bahwa struktur modal mempunyai pengaruh yang
positif terhadap nilai suatu perusahaan (Chowdury dan Chowdury, 2010; Bukit, 2012;
Opyerogba, 2013). Hasil penelitian juga menunjukan hasil yang positif antara struktur modal yang
diukur dengan hutang jangka pendek terhadap profitabilitas yang diukur dengan ROA, ROE
dan EPS (Goyal, 2013; Hasan, Ahsan, Rahaman & Alam; 2014). Hasil penelitian juga
menunjukan hasil yang positif antara rasio leverage/ debt to equity ratio (DER) terhadap nilai
perusahaan yang diukur dengan ROA, ROE dan EPS (Waheed, Khan, Shahid & Ahmad; 2016
dan Abiodun, 2014).

Kemudian penelitian mengenai profitabilitas terhadap nilai perusahaan juga banyak
dilakukan oleh para peneliti. Hasil penelitian menunjukan bahwa profitabilitas mempunyai
pengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan (Bukit, 2012; Chen & Chen, 2011; Mardiyati,
2012; Setiabudi & Dian, 2012; Rizqia dkk, 2013; Wijaya & Sedana, 2015; Sucuahi & Mark, 2010).

2. METHODOLOGY

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diakses dari (www.idx.co.id) yaitu laporan
keuangan perusahaan bank umum syariah (BUS) selama tahun 2015-2019. Selur uh bank umum
syariah di Indonesia mer upakan populasi yang diteli ti dalam penelitian ini. Metode penentuan
sampel pada penelitian ini adalah metode purposive sampling dan didapatkan sebanyak enam
bank umum syariah sebag ai sampel dari 13 bank umum syariah di Indonesia.

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis statistik deskriptif
adalah analisis data dengan cara mendiskripsikan atau menggambarkan data yang telah

terkumpul sebagaimana adanya tanpa ada kesimpulan yang berlaku umum atau generalisasi
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sedangan analisis data panel merupakan metode yang digunakan untuk memodelkan pengaruh
variabel respon dalam beberapa sector yang diamati dari ojek suatu penelitian yang bertujuan
untuk mendeskripsikan atau memberi gambaran terhadap obyek yang diteliti melalui data
sampel atau populasi sebagaimana adanya, sedangkan analisis data panel bertujuan untuk
menguji apakah terdapat pengaruh dari struktur modal dan profitabilitas terhadap nilai
perusahaan pada perbankan syariah di Indonesia.
3. RESULT AND DISCUSSION
Tabel 2. Analisis Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
DAR 30 13 96 54.46 35.273
DER 30 149 2207 609.67 534.523
ROA 30 0 4 1.44 1.057
ROE 30 0 33 11.77 9.058
Valid N (listwise) 30

Dari Hasil analisis deskriptif diatas, dapat dilihat hasilnya sebagai berikut:

a. Hasil analisis statistik deskriptif terhadap debr to asset ratio (DAR) menunjukkan nilai
minimum sebesar 13, nilai maksimum sebesar 96 dengan rata-rata sebesar 54,46 dan
standar deviasi 35,273.

b. Hasil analisis statistik deskriptif terthadap debr to equity ratio (DER) menunjukkan nilai
minimum sebesar 149, nilai maksimum sebesar 2207 dengan rata-rata sebesar 609,67
dan standar deviasi 534,523.

c. Hasil analisis statistik deskriptif terhadap return on asset (ROA) menunjukkan nilai
minimum sebesar 0, nilai maksimum sebesar 4 dengan rata-rata sebesar 1,44 dan standar
deviasi 1,057.

d. Hasil analisis statistik deskriptif terhadap rezurn on equity (ROE) menunjukkan nilai
minimum sebesar 0, nilai maksimum sebesar 33 dengan rata-rata sebesar 11,77 dan

standar deviasi 9,058.
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Dari gambar histogram di atas terlihat bahwa pola distribusi mendekati normal

karena data mengikuti arah garis grafik histogramnya. Selain itu, dari gambar Norwal

Probability Plot di atas menunjukkan bahwa data menyebar di sekitar garis diagonal dan

mengikuti arah garis diagonal, dan menunjukkan pola distribusi normal, sehingga dapat

disimpulkan bahwa asumsi normalitas telah terpenuhi.

Tabel 2. Hasil Uji Multikolinearitas

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
(Constant) 1639.770 1438.293 1.140 458
DAR -69.398 96.301 -3.047 -721 .602]
DER 3.015 4.923 2.808 612 .650)
ROA 1403.013 2362.710 1.908 .594] .659
ROE -123.861 159.751 -1.441 -775 .580

a. Dependent Variable: RES2

Berdasarkan tabel di atas, maka dapat diketahui uji multikolineritas untuk masing-

masing variabel penelitian sebagai berikut :
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1) Nilai VIF untuk variabel Debt to Asset Ratio (DAR) sebesar 6,494 < 10, dan
tolerance 0,154 > 0,10 sehingga variabel Debt to Asset Ratio (DAR) dinyatakan
tidak terjadi gejala multikolinieritas.

2) Nilai VIF untuk variabel Debt to Equity Ratio (DER) sebesar 7,599 < 10 dan
tolerance 0,132 > 0,10 sehingga variabel Debt to Equity Ratio (DER) dinyatakan
tidak terjadi gejala multikolinieritas.

3) Nilai VIF untuk variabel Rezurn On Asset (ROA) sebesar 5,453 < 10 dan tolerance
0,183 > 0,10 sehingga variabel Rezurn On Asset (ROA) dinyatakan tidak terjadi
gejala multikolinieritas.

4) Nilai VIF untuk variabel Return On Equity ( ROE ) sebesar 4,453 < 10, dan
tolerance 0,225 > 0.10 sehingga variabel Return On Equity ( ROE ) dinyatakan
tidak terjadi gejala multikolinieritas.

Tabel 3 Hasil Uji Heteroskedastisitas

Coefficients”
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF

1(Constant)

DAR 154 6.494

DER 132 7.599

ROA 183 5.453

ROE 225 4.453

Dependent Variable: EPS
Berdasarkan output tabel 4.8 diatas diketahui bahwa nilai signifikasi Variabel DAR (X1)

sebesar 0,602 > 0,10 yang berarti data DAR tidak terjadi heteroskedastisitas; DER (X2)
dengan nilai signifikasi sebesar 0,650 > 0,10 yang berarti data DER tidak terjadi
heteroskedastisitas; ROA (X3) dengan nilai signifikasi 0,659 > 0,10 yang berarti data ROA
tidak terjadi heteroskedastisitas serta data ROE (X4) dengan nilai signifikasi sebesar 0,580 >
0,10 yang berarti data ROE tidak terjadi heteroskedastisitas. Jadi dapat disimpulkan bahwa

semua variabel independen dalam penelitian ini.
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Tabel 4 Hasil Uji Autokorelasi

Model Summaryb
Adjusted R Std. Error of the
R
Model R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 .3812 145 .009 732.140 2.592

a. Predictors: (Constant), ROE, DAR, ROA, DER

b. Dependent Variable: EPS

Berdasarkan output diatas diketahui bahwa nilai DW 2,592, selanjutnya nilai ini akan
kita bandingkan dengan nilai tabel signifikansi 0,05 jumlah sampel N= 30 dan jumlah
variabel independen 4 ( K=4) = 4.30 (lihat tabel Durbin Watson), maka diperoleh nilai du
sebesar 1,738. Nilai DW 2,592 > dari batas atas (du) yakni 1,738 dan lebih kecil dari (4-du)
4-1,738= 2,262 sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi.

Tabel 5 Uji Analisis Regresi Data Panel

Coefficients”
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 743 1.834 ~405 689
Log DAR -5.571 2.705 -1.957 -2.059 .050
Log DER 4.743 2.675 1.682 1.773 .088
Log ROA 1.945 1.793 .861 1.085 .288
Log ROE -1.453 1.677 -615 -.867 394

a. Dependent Variable: Log_EPS

Berdasarkan tabel diatas, maka dapat disusun persamaan regresi berganda sebagai berikut:
Y = a + biX1 + b2X2 + b3X3 +b4X4 + €
EPS = a + biDAR + b2DER + b3ROA +b4sROE + e
EPS = -0,743 — 5,571DAR + 4,743DER + 1,945ROA - 1,453ROE
Dari persamaan regresi di atas maka dapat kita interpretasikan beberapa hal antara lain
sebagai berikut:
a. Nilai konstanta persamaan di atas adalah sebesar -0,743. Angka tersebut menunjukkan
EPS bank apabila variabel DAR (X1), DER (X2), ROA (X3), dan ROE (X4), bernilai

nol.
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b. Variabel DAR memiliki nilai koefisien regresi yang negatif yaitu sebesar -5,571. Nilai
koefisien negatif tersebut menunjukkan bahwa DAR terhadap EPS berpengaruh
negatif. Hal ini digambarkan jika terjadi kenaikan DAR sebesar 1 satuan, maka EPS
akan mengalami penurunan sebesar 5,571 satuan dengan asumsi variabel independen
lain dianggap konstan.

c. Variabel DER memiliki nilai koefisien regresi yang positif yaitu sebesar 4,743. Nilai
koefisien positif tersebut menunjukkan bahwa DER terhadap EPS berpengaruh
positif. Hal ini digambarkan jika terjadi kenaikan DER sebesar 1 satuan, maka EPS
akan mengalami peningkatan sebesar 4,743 satuan dengan asumsi variabel independen
lain dianggap konstan.

d. Variabel ROA memiliki nilai koefisien regresi yang positif yaitu sebesar 1,945. Nilai
koefisien positif tersebut menunjukkan bahwa ROA terhadap EPS berpengaruh
positif. Hal ini digambarkan jika terjadi kenaikan ROA sebesar 1 satuan, maka EPS
akan mengalami peningkatan sebesar 1,945 satuan dengan asumsi variabel independen
lain dianggap konstan.

e. Variabel ROE memiliki nilai koefisien regresi yang negatif yaitu sebesar -1,453. Nilai
koefisien negatif tersebut menunjukkan bahwa ROE terhadap EPS berpengaruh
negatif. Hal ini digambarkan jika terjadi kenaikan ROE sebesar 1 satuan, maka EPS
akan mengalami penurunan sebesar 1,453 satuan dengan asumsi variabel independen

lain dianggap konstan.

Tabel 6 Uji Simultan F
ANOVA*
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1Regression 7.628 4 1.907] 2297 087"
Residual 20.756 25 830
Total 28.385 29

a. Dependent Variable: LogEPS
b. Predictors: (Constant), Log ROE, Log DAR, Log_ROA, Log DER

Dari hasil perhitungan diperoleh nilai F hitung sebesar 2,297 yang lebih kecil dari F tabel
sebesar 2,31 nilai signifikansi (sig) F hitung sebesar 0,087. Oleh karena nilai signifikansi 0,087
< 0,10 maka Ho diterima yang berarti debt to equity ratio (DER), debt to asset ratio (DAR), return
on asset (ROA), return on equity (ROE) secara bersama-sama tidak ada pengaruh terhadap earning

per share (EPS) dari Bank Umum Syariah (BUS) secara simultan.
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Tabel. 7 Uji Parsial

Coefficients”
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) -743] 1.834 -405 .689
Log DAR -5.571 2.705 -1.957 -2.059 .050
Log DER 4.743] 2.675 1.682 1.773 .088
Log ROA 1.945 1.793 .861 1.085 .288
Log ROE " -1.453 1.677 -.615 -.867 .394! -

Dependent Variable: Log EPS
1. Debt to Asset Ratio DAR)

Berdasarkan tabel tersebut, nilai t hitung < t tabel (-2,059 < 1,314), maka dapat
dikatakan bahwa Ho diterima dan Ha ditolak, yang berarti bahwa Debt to Asset Ratio
(DAR) berpengaruh negatif terthadap Earning Per Share (EPS) Bank Umum Syariah,
dengan tingkat signifikansi 0,050.

Dengan demikian, penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Chen
& Chen (2011), dan juga Teddy Chandra ( 2007 ) yang menyatakan bahwa struktur
modal yang diproksikan dengan rasio debt to asset ratio (IDAR) berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan. Selain itu, hal ini juga sesuai dengan penelitian yang dilakukan
oleh Savitri dkk (2012) yaitu meningkatnya laba perusahaan mendorong perusahaan
lebih mengutamakan pendanaan yang berasal dari dalam perusahaan.

Hal ini berarti bahwa ukuran perusahaan yang besar merupakan akses bagi
perusahaan untuk mendapatkan kepercayaan investor menanamkan modalnya
diperusahaan, dan mudah memperoleh pembiayaan yang berasal dari hutang jangka
panjang, biaya penjualan untuk membuat perusahaan unik dan adanya dinamika
lingkungan industri berupa penyimpangan penjualan mengakibatkan adanya
ketidakpastian yang tinggi yang akibatnya perusahaan mengurangi pendanaan yang
berasal dari hutang jangka panjang.

2. Debt to Equity Ratio (DER)
Berdasarkan tabel tersebut, nilai t hitung < t tabel (1,773 > 1,314), maka dapat

dikatakan bahwa Ho ditolak dan Ha diterima, yang berarti bahwa Debz to Equity Ratio
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(DER) berpengaruh negatif signifikan terhadap Earning Per Share (EPS) Bank Umum
Syariah, dengan tingkat signifikansi 0,088.

Dengan demikian, penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Bukit (
2012 ) yang menyatakan bahwa struktur modal ( DER ) mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain itu, hal ini juga sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh Fadhilah (2012) yaitu pengaruh positif variabel DER terhadap PER
menunjukkan bahwa peningkatan penggunaan utang oleh perusahaan pertambangan di
BEI baik jangka pendek maupun jangka panjang, selain menyebabkan laba per saham
meningkat juga diikuti oleh meningkatnya harga pasar saham di bursa.

Dengan demikian, penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Suranta dan Pratana (2004), Hermawan dan Maf’ulah (2014) yang menyatakan bahwa
variabel kinerja keuangan yang diproksikan dengan rasio ROA tidak mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan.

Hal ini mengindikasikan bahwa investor tidak lagi menjadikan rasio ROA ini sebagai
acuan untuk mendapatkan keuntungan investasi jangka panjang. Ketika perusahaan
mengalami peningkatan pada profit atau keuntungan, maka dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Pada saat perusahaan melaporkan keuntungan yang meningkat pada
laporan keuangannya dan memprediksi arus kas yang akan diperolehnya di masa
mendatang, akan menimbulkan persepsi investor adalah perusahaan dapat mengelola
usahanya dengan efektif dan efisien sehingga dapat menghasilkan keuntungan yang
meningkat dari tahun ke tahun.

Persepsi tersebut dapat mendorong investor semakin tertarik untuk berinvestasi pada
saham perusahaan. Semakin banyak investor yang berminat dan berinvestasi pada
perusahaan, maka harga pasar saham akan meningkat. Akan tetapi beberapa tahun
terakhir perekonomian di Indonesia mengalami penurunan seperti melemahnya nilai
tukar rupiah terhadap dollar yang menyebabkan banyak investor yang berhati- hati
dalam melakukan investasi.

Berdasarkan data dari harian Koran Bisnis, pada tahun 2017 nilai rupiah terhadap
dollar sebesar Rp 9.477, tahun 2018 meningkat menjadi sebesar Rp 10.862, tahun 2019
kembali meningkat sebesar Rp 12.006, tahun 2020 meningkat lagi menjadi sebesar Rp
13.717, tahun 2021 meningkat lagi sebesar Rp 13.470, bahkan akhir tahun 2022 nilai
tukar rupiah terhadap dollar sudah mencapai > Rp 14.000. dari data tersebut
menunjukan bahwa nilai tukar rupiah terhadap dollar sejak tahun 2017 sampai dengan

tahun 2021 hingga sekarang terus mengalami pelemahan. Oleh karena itu, berdasarkan
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hasil tersebut mengindikasikan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan.
3. Return On Asset (ROA)

Berdasarkan tabel tersebut, nilai t hitung < t tabel (1,085 < 1,314), maka dapat
dikatakan bahwa Ho diterima dan Ha ditolak, yang berarti bahwa tidak berpengaruh
Return On Asset (ROA) terhadap Eaming Per Share (EPS) Bank Umum Syariah, dengan
tingkat signifikansi 0,288.

4. Return On Equity (ROE)

Berdasarkan nilai t hitung < t tabel (-0,867 < 2,055), maka dapat dikatakan bahwa
Ho diterima dan Ha ditolak, yang berarti bahwa Return On Eguity. ROE tidak
berpengaruh terhadap Earning Per Share (EPS) Bank Umum Syariah, dengan tingkat
signifikansi 0,394.

Dengan demikian, hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Yuniasih & Wirakusuma (2008 ), dan juga penelitian yang dilakukan oleh Hermawan &
Maf’ulah ( 2014) yang menyatakan bahwa profitabilitas yang diproksikan dengan rasio
ROA mempunyai pengaruh yang negatif terhadap nilai perusahaan. Novianto (2016)
dalam penelitiannya menyatakan bahwa profitabilitas pada perusahaan manufaktur di
Bursa Efek Indonesia (BEI) yang diproksikan dengan ROE tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Hal ini menunjukan bahwa ada faktor lain selain dari rasio ROE yang
dapat lebih kuat mempengaruhi nilai dari suatu perusahaan, misalnya /everage dan juga
good corporate governance (GCG).

Hal ini menunjukan bahwa perusahaan yang mendapatkan ROE lebih besar tidak
konsisten memiliki laba per lembar saham /EPS yang lebih besar. Hasil pembuktian ini
menunjukan bahwa perusahaan dengan kondisi rezurn on equity/ ROE yang baik atau
meningkat pada perusahaan perbankan syariah tidak berpotensi terhadap daya tarik
perusahaan oleh investor. Investor mempunyai keyakinan potensi laba per lembar
saham yang di dapat pada perusahaan perbankan syariah akanmembaik meskipun pada
suatu saat profitabilitas sedang tidak baik. Kondisi ini mengindikasikan bahwa bisa saja
leba per lembar saham pada perusahaan bank umum syariah /BUS tersebut meningkat
sehingga peningkatan return on equity tidak akan berdampak pada laba per lembar saham
yang diperoleh perusahaan khususnya bank umum syariah (BUS) di Indonesia.

Analisis Struktur Modal (DAR) berdasarkan Shariah Screening
Berdasarkan hasil analisis shariah screening di Indonesia pada ke-enam bank umum

syariah (BUS) dalam penelitian ini, hanya ada tiga BUS yang memenubhi kriteria shariah
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screening tersebut. Hal ini disebabkan karena ketiga bank umum syariah tersebut merupakan
bank umum syariah milik pemerintah (BUMN) sehingga kinerjanya dijamin dan ditanggung
oleh pemerintah, sehingga tingkat kepercayaan masyarakat dan juga investor terhadap
ketiga bank syariah tersebut tinggi.

Hal ini tentu bukan dikarenakan semata mata karena kinerja yang sangat optimal
namun disisi lain relatif terlihat stagnan dibanding progress pencapaian yang seharusnya
diharapkan, ini semua karena birokrasi yang mendukung dan juga rasa aman dalam hal
permodalan menjadi zona nyaman bagi bank syariah BUMN dalam hal ekspansi dan
berinovasi, keluar dari zona nyaman dirasa tidak begitu diperlukan mengingat pencapaian
yang dirasa cukup memuaskan. Maka walaupun sudah ditunjang dengan berbagai regulasi
yang mendukung, namun perlu juga mengembangkan inovasi serta tidak terlalu stagnan dan
monoton pada zona nyaman yang ada. Berbeda dengan ketiga bank umum syariah lainnya
yang merupakan bank umum syariah milik swasta, belum memenuhi kriteria shariah
screening sejak tahun 2017 sampai dengan tahun 2021 dengan nilai DAR diatas 45% yakni
bank Muamalat Indonesia (BMI) dengan nilai DAR terendah sebesar 93,5% tahun 2019, bank
Aceh Syariah dengan nilai DAR terendah sebesar 87,2% pada tahun 2017,

4. KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan diatas dengan menggunakan alat uji yang
dibutuhkan yaitu pengaruh dari struktur modal yang diproksikan dengan rasio Deb? to Asset
Ratio DAR), Debt to Equity Ratio (DER) dan juga pengaruh dari profitabilitas yang diproksikan
dengan rasio Return On Asset (ROA), Return On Equity (ROE) terhadap nilai perusahaan Bank
Umum Syariah (BUS) yang diproksikan dengan Eaming Per Share (EPS) dapat diambil bahwa.
Berdasarkan keputusan ketua Bapepam No. 28 tahun 2012 dan juga fatwa DSN MUI tahun
2012 mengenai sharia screening yaitu nilai rasio debt to asset ratio / DAR tidak lebih dari 45%. Dati
ke enam sampel penelitian bank umum syariah/ BUS yang dilakukan dalam penelitian ini,
hanya ada tiga BUS yang memenuhi kriteria shariah screening yaitu BRI Syariah, BNI Syariah
dan BSM. Adapun ketiga BUS lainnya yaitu bank Muamalat, bank Aceh Syariah dan bank
Panin Dubai Syariah belum memenuhi kritetia shariah screening. Debt to Asset Ratio (DAR)
mempunyai pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan Bank Umum
Syariah (BUS) yang diproksikan dengan Earning Per Share (EPS). Hal ini berarti bahwa
perusahaan yang mudah memperoleh pembiayaan yang berasal dari hutang jangka panjang
menyebabkan adanya dinamika lingkungan industri berupa penyimpangan penjualan yang
mengakibatkan adanya ketidakpastian yang tinggi yang akibatnya perusahaan mengurangi

pendanaan yang berasal dari hutang jangka panjang. Debt to Equity Ratio (DER) mempunyai
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pengaruh yang positif signifikan terhadap nilai perusahaan Bank Umum Syariah (BUS) yang
diproksikan dengan Earning Per Share (EPS). Hal ini mengindikasikan bahwa kebijakan
penggunaan hutang dalam struktur modal memberikan suatu sinyal atau tanda bagi investor
bahwa kebijakan pendanaan tersebut dapat meningkatkan keuntungan bagi perusahaan serta
nilai perusahaan. Rezzurn On Asset (ROA) tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
nilai perusahaan Bank Umum Syariah (BUS) yang diproksikan dengan Earning Per Share (EPS).
Oleh karena itu, Hal ini mencerminkan bahwa perusahaan mempunyai kinerja yang baik,
sechingga menimbulkan sentimen negatif dari investor dan dapat membuat harga saham
perusahaan mengalami penurunan, menurunnya harga saham di pasar berarti menurun pula
nilai perusahaan di mata investor. Rezum On Equity ROE) tidak mempunyai pengaruh terhadap
nilai perusahaan Bank Umum Syariah (BUS) yang diproksikan dengan Earning Per Share (EPS). Hal
ini menunjukan bahwa pengembalia modal pada perusahaan Bank Umum Syariah (BUS) tidak
mempunyai dampak terhadap peningkatan nilai perusahaan pada Bank Umum Syariah (BUS).
Hal ini mengindikasikan pula bahwa investor tidak lagi menjadikan rasio ROE sebagai acuan
untuk mendapatkan keuntungan investasi jangka panjang serta ada faktor lain selain dari rasio
ROE yang mempengaruhi nilai dari suatu perusahaan.
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