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ABSTRAK 

Ita Purnamasari. 2018, SKRIPSI. Judul: “Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, 

Leverage, dan Kebijakan Deviden Terhadap Nilai Perusahaan (Studi 

Pada JII Tahun 2012-2016) 

Pembimbing : Ulfi Kartika Oktaviana, SE., Ak, M.Ec 

Kata Kunci : Nilai   perusahaan, profitabilitas, likuiditas, leverage, dan 

kebijakan deviden  

Persaingan yang sedang dihadapi oleh perusahaan saat ini menuntut peran 

seorang manajer yang mampu mengelola keuangan perusahaan dengan baik. Selain 

itu juga mampu memakmurkan para pemegang saham yang ingin menginvestasikan 

pada perusahaan yang diinginkan. Ukuran yang sesuai untuk menilai keberhasilan 

seorang manajer dalam mengelola perusahaan adalah dengan melihat nilai 

perusahaan. Nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham 

secara maksimum apabila harga saham perusahaan meningkat. Semakin tinggi 

harga saham suatu perusahaan, maka pendapatan dan kemakmuran para pemegang 

saham juga akan naik dan berdampak baik pula pada meningkatnya nilai 

perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, 

likuiditas, leverage, dan kebijakan deviden berpengaruh secara simultan dan parsial 

terhadap nilai perusahaan. 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang termasuk dalam JII 

tahun 2012-2016. Sampel pada penelitian ini diambil dengan teknik purposive 

sampling, yang berjumlah 8 perusahaan. Metode analisis yang dipakai yaitu 

menggunakan  regresi data panel dengan bantuan program Eviews 9. 

Hasil penelitian ini menunjukkan nilai R2 sebesar 99%. Sedangkan 

pengaruh profitabilitas, likuiditas, leverage, dan kebijakan deviden berpengaruh 

secara simultan terhadap nilai perusahaan. Secara parsial, profitabilitas dan 

leverage berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Sebaliknya likuiditas 

dan kebijakan deviden berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.



 

 
 

ABSTRACT 
 

Ita Purnamasari. 2018, Undergraduate Thesis. Title: “Influence of Profitability, 

liquidity, Leverage, and Dividend Policy Of the company (the study 

On JII 2012-2016 Year) 

Pembimbing : Ulfi Kartika Oktaviana, SE., Ak, M.Ec 

Kata Kunci : Companies Score, Profitability, Likuidity, Leverage, and Dividen 

Policy 

The competition that is being faced by companies today are demanding roles 

a Manager capable of managing the finances of the company properly. It also able 

to memakmurkan shareholders who want to invest in companies that are desired. 

The appropriate measure for assessing the success of a Manager in managing the 

company is to look at the value of the company. The value of the company can 

deliver prosperity in maximum shareholder when the company's share price 

increases. The higher the stock price of a company's income and prosperity, then 

the shareholders will also rise and impact both on the increased value of the 

company. This research aims to know the influence of profitability, liquidity, 

leverage, and dividend policies take effect simultaneously and partial towards the 

value of the company. 

The population in this research is a company included in the JII 2012-2016 

year. Study on the sample taken with purposive sampling technique, which 

amounted to 8 companies. Methods of analysis used, namely using the regression 

data panel with the help of program Eviews 9. 

The results of this research show the value of R2 of 99%. While the 

influence of profitability, liquidity, leverage, and dividend policies take effect 

simultaneously against the value of the company. Partially, profitability and 

leverage the significant effect against the value of the company. Instead of liquidity 

and dividend policy of no significant effect against the value of the company. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

 مستخلص البحث

.ِبحثِجامعي.ِالموضوع:ِ"ِأثرِالربحِوالسيولةِوقوة8102ِإيتاِفورناماسري.ِ

ِمؤشراتِجاكرتاِ ِالشركةِ)دراسةِحالةِعند ِعلىِقيم الرفعِوسياسةِربحِالسهم

 (8102-8108الإسلاميةسنةِ

ِ:ألفيِكارتيكاِأكتافيانا،ِالماجستيرِِِالمشرفة

ِلسيولة،ِقوةِالرفع،ِسياسةِربحِالسهم:قيمِالشركة،ِالربح،ِاِالكلمةِالأساسية

ِ

إنِّالمنافسةِالتيِتواجههاِالشركةِالآنِطلبِدورِمديرِالشركةِليقدرِعلىِِ

أنِيديرِماليةِالشركةِإدارةِصالحة.ِبالإضافةِإلىِأنهِيستطيعِأنِيعمّرِلأصحابِ

ِالدرجةِ ِإن ِالمرجوة. ِالشركة ِعلى ِبالإستثمار ِيقوموا ِأن ِيريدون ِالذين الأسهم

اسبةِلتقديرِنجاحِمديرِالشركةِفيِإدارةِالشركةِهيِنظرِإلىِقيمِالشركة.ِوقيمِالمن

الشركةِتتيحِالرفاهيةِلصاحبِالأسهمِبالحدِالأقصىِحيثِإذاِكانِيرتفعِثمنِسهمِ

الشركة.ِوكلمّاِيرتفعِثمنِسهمِالشركةِفيرتفعِدخلِالشركةِوالرفاهيةِلأصحابِ

البحثِيهدفِلمعرفةِأثرِالربحِالأسهمِولهِأثرِحسنِعلىِارتفاعِقيمِالشرك ة.ِوهذاِ

والسيولةِوقوةِالرفعِوسياسةِربحِالسهمِالتيِتأثرِعلىِقيمِالشركةِتأثرّاِمتزامناِ

ِوجزئيا.

ِجاكرتاِِ ِمؤشرات ِفي ِالمسجّلة ِالشركات ِهو ِالبحث ِهذا ِمجتمع إنّ

ِالبحثِمأخوذةِبطريقةِالعيناتِالعمدية8102ِ-8108الإسلاميةسنةِ .ِوعينةِهذا

purposive samplingِِِومنهجِالتحليلِمستخدم2ِِوالتيِتتكوّنِمن شركات.

ِ.Eviews 9بانحدارِالبياناتِاللوحيةِعبرِبرنامجِ

Rتدلِّنتيجةِهذاِالبحثِعلىِأنِّقيمةِ  .ِوعلىِ%99تحصلِعلىِِ

أثرِالربحِوالسيولةِوقوةِالرفعِوسياسةِربحِالسهمِيؤثرِعلىِقيمِالشركةِتأثرّاِأنِ

ىِالجزيةِأنِّالربحِوقوةِالرفعةِيأثرِّعلىِقيمِالشركةِبشكلِمتزامنا.ِبالنسبةِإل

ملحوظ.ِوالعكس،ِأنِّالسيولةِوسياسةِربحِالسهمِلاتأثرِّعلىِقيمِالشركةِبشكلِ

ملحوظ.
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

       Nilai perusahaan merupakan indikator yang perlu diperhatikan oleh perusahaan 

dan investor. Berbagai upaya perlu dilakukan perusahaan untuk menjaga dan 

meningkatkan nilai perusahaan agar bisa menarik minat masyarakat maupun 

investor yang ingin menaruh sahamnya pada perusahaan tersebut. Bagi perusahaan, 

nilai perusahaan merupakan cerminan pencapaian kinerja dan prospek 

pertumbuhan yang terukur dari reaksi investor atas harga saham perusahaan, nilai 

perusahaan memiliki kinerja yang sudah baik dapat menarik investor untuk 

menanamkan dananya pada perusahaan, sedangkan bagi investor perlu untuk 

memperhatikan nilai perusahaan agar dana yang diinvetasikan tepat sasaran, sesuai 

dengan tujuan portofolio investasi yang telah dirancang (Lila Yuniar dalam 

Marwijah 2016). Adanya nilai perusahaan yang berhubungan dengan pemahaman 

investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan 

harga saham. Adanya harga saham yang semakin tinggi menjadikan nilai 

perusahaan yang terdapat pada masing-masing perusahaan juga semakin tinggi. 

Jika nilai perusahaan semakin meningkat akan membuat pasar percaya tidak hanya 

pada kinerja perusahaan saja untuk saat ini, akan tetapi juga pada prospek 

perusahaan di masa yang akan datang (Keown dalam Rizaldi 2017). 

      Akhir-akhir ini Pasar modal Indonesia telah mengalami perkembangan yang 

pesat dan memegang peranan penting dalam memobilisasi dana dari masyarakat   
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investor yang ingin berinvestasi di pasar modal. Investor yang membeli saham 

perusahaan, pada hakekatnya, bertujuan untuk menerima dividen (bagian laba 

setelah pajak yang dibagikan) dan capital gain (kenaikan harga saham). Keduanya 

haruslah lebih besar atau paling tidak sama dengan return (imbalan) yang 

dikehendaki stakeholder. Kondisi inilah yang memotivasi investor untuk memiliki 

saham. Bagi emiten, penetapan kebijakan dividen, secara teoritis selalu bertujuan 

memaksimumkan kekayaan stakeholder yang tercermin pada harga-harga saham 

yang tercatat di bursa efek (Sukma, 2016). Dari harga saham-saham tersebut dapat 

terlihat melalui indeks saham yang didapat dari rata-rata nilai saham pada 

perusahaan yang tercantum di Bursa Efek. Salah satunya terdapat juga di Jakarta 

Islamic Index (JII). 

      Jakarta Islamic Index (JII) adalah salah satu indeks saham yang terdapat di 

Indonesia untuk menghitung indeks harga rata-rata saham dan jenis-jenis saham 

yang memenuhi kriteria syariah. Dilihat dari dasar pertimbangan pemilihan pada 

Jakarta Islamic Index (JII) dengan meningkatkan kepercayaan investor agar mau 

melakukan investasinya pada saham yang berbasis syariah. Selain itu, juga 

memberikan keuntungan bagi pemodal dalam menjalankan syariah Islam untuk 

melakukan investasi di bursa efek. JII menjadi tolak ukur kinerja (benchmark) 

dalam memilih portofolio saham yang halal agar memberikan keberkahan dalam 

mengambil keputusan tersebut. Dengan keinginan investor yang ingin berinvestasi 

sesuai syariah, JII menjadi pemandu bagi pemodal yang ingin menanamkan 

dananya secara syariah agar terhindar dari dana ribawi. Jadi, JII diharapkan dapat 
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mendukung proses transparansi dan akuntabilitas saham berbasis syariah di 

Indonesia.(Huda 2008, dalam Pribadi 2016). 

     Saat ini Perusahaan yang terdaftar di JII mengalami peningkatan apabila dilihat 

dari pergerakan indeks harga saham syariah pada tahun 2017. Pada perdagangan 

ketiga berturut-turut, JII menguat 1,11 poin ke level 738,12 setelah dibuka turun 

tipis 0,03 poin di level 736,99. Adapun pada perdagangan Jumat (2/6), JII berakhir 

menguat 3,32 poin di level 737,01. Sepanjang perdagangan hari ini, JII bergerak di 

kisaran 735,48-739,54. Dari 30 saham syariah yang diperdagangkan di Bursa Efek 

Indonesia, 14 saham syariah menguat, 12 saham syariah melemah, dan 4 saham 

stagnan (Andriani, 2017). Berikut grafik perkembangan indeks di JII selama 5 

tahun: 

Gambar 1.1 

Perkembangan Indeks JakartaIslamic Index (JII) Periode 2013-2017 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

      Dari grafik di atas dapat kita lihat bahwa indeks JII dalam 5 tahun terakhir 

mengalami kenaikan maupun penurunan yang cukup signifikan. Pada bulan Juli 

tahun 2013 menuju bulan Januari 2014 mengalami penurunan. Sedangkan dari 

Sumber: www.infovesta.com (2017) 

http://www.infovesta.com/
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bulan Januari 2014 sampai bulan Januari 2015 mengalami kenaikan yang signifikan 

sampai sampai awal tahun 2015. Namun setelah melewati awal tahun 2015 

mengalami penurunan yang drastis sampai bulan Januari 2016. Alasan tersebut 

dikarenakan pada saat itu, Indonesia mengalami kelesuan perekonomian. Akhirnya 

awal tahun 2016 indeks harga saham syariah mengalami peningkatan yang cukup 

drastis sampai akhir tahun 2016. Adapun penurunan diawal tahun 2017 tetapi tidak 

terlalu banyak, dan kemudian mengalami kenaikan hingga saat ini.  

      Terjadinya peningkatan maupun penurunan di dalam situasi persaingan yang 

dihadapi oleh perusahaan saat ini menuntut peran seorang manajer yang mampu 

mengelola keuangan perusahaan dengan baik serta mampu memakmurkan para 

pemegang saham. Dari masing-masing perusahaan tersebut akan bersaing untuk 

menghasilkan profit yang tinggi dan bisa mengalihkan para investor untuk mau 

bergabung dengan perusahaan itu sendiri. Ukuran yang digunakan untuk menilai 

keberhasilan seorang manajer dalam mengelola perusahaan dengan melihat nilai 

perusahaan. Dengan adanya nilai perusahaan bisa memberikan kemakmuran 

terhadap pemegang saham secara penuh bila dilihat dari harga saham yang 

meningkat. Semakin tinggi harga saham maka meningkat pula kemakmuran pada 

pemegang saham. 

Setiap pemilik perusahaan biasanya selalu menunjukkan kepada investor, 

bahwa perusahaan mereka cocok sebagai alternatif investasi tersebut. Apabila 

pemilik perusahaan belum mampu menunjukkan sinyal yang baik terhadap nilai 

perusahaan, maka yang terjadi nilai perusahaan berada di atas maupun di bawah 
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 nilai yang sebenarnya (Suffah dan Akhmad, 2016). Adapun faktor- faktor yang 

mempengaruhi nilai perusahaan diantaranya yaitu: profitabilitas, likuiditas, 

leverage, dan kebijakan deviden.  Nilai perusahaan dapat menggambarkan pada 

perusahaan itu sendiri. Apabila perusahaan itu sendiri menjalankan semua dari yang 

internal maupun ekternal dengan baik maka perusahaan akan dipandang baik oleh 

para calon investor. Tidak hanya investor, sumber daya manusia di dalam 

perusahaan juga akan mendapatkan yang sesuai dengan apa yang dikerjakannya dan 

bisa menguntungkan dari masing-masing pihak yang bersangkutan. Sebaliknya, 

apabila di dalam perusahaan tidak bisa melaksanakan dengan baik sesuai dengan 

visi dan misinya maka yang terjadi perusahaan tersebut tidak akan bisa melanjutkan 

usahanya dan tidak bisa bertahan lama. 

      Profitabilitas merupakan daya tarik utama bagi pemilik perusahaan (pemegang 

saham) karena profitabilitas adalah hasil yang diperoleh melalui usaha manajemen 

atas dana yang di investasikan para pemegang saham dan juga mencerminkan 

pembagian laba yang menjadi haknya yaitu seberapa banyak yang di investasikan 

kembali dan seberapa banyak yang dibayarkan sebagai dividen tunai ataupun 

dividen saham kepada mereka (Anjarwati, 2016). Profitabilitas menunjukkan 

keberhasilan perusahaan dalam meningkatkan keuntungan dan kinerja perusahaan. 

Dengan meningkatnya kinerja perusahaan akan meningkatkan Return On Equity 

(ROE) yang merupakan contoh proksi dari rasio profitabilitas. Penelitian yang 

dilakukan oleh Mulyati et al. (2015) pada perusahaan manufaktur subsektor 

makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

menyimpulkan maka semakin besar Return on Equity (ROE) cenderung 
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meningkatkan nilai perusahaan. Jadi perusahaan yang memiliki tingkat proftabilitas 

yang tinggi akan diminati sahamnya oleh investor. Sehingga, dengan profitabilitas 

yang meningkat dapat mempengaruhi nilai perusahaan juga akan ikut meningkat. 

      Likuiditas merupakan tingkat kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban keuangan yang berjangka pendek tepat pada waktunya. Tingkat 

likuiditas yang tinggi memperkecil kegagalan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban finansial jangka pendek kepada kreditur dan berlaku pula sebaliknya. 

Tinggi rendahnya rasio ini akan mempengaruhi minat investor untuk 

menginvestasikan dananya. Makin besar rasio ini maka makin efisien perusahaan 

dalam mendayagunakan aktiva lancar perusahaan (Munawir, 2010:72 dalam 

Marwijah 2016). Dengan adanya likuiditas di dalam laporan keuangan, maka dapat 

membantu memperlancar dan mempertahankan perusahaan dengan baik dan sesuai 

dengan tujuannya. Perusahaan yang mempunyai likuiditas tinggi berarti 

mempunyai kemampuan membayar hutang. Dalam hal ini disebabkan perusahaan 

yang memiliki likuiditas yang tinggi mempunyai dana internal yang besar, sehingga 

perusahaan tersebut akan menggunakan dana internalnya terlebih dahulu untuk 

membiayai investasinya sebelum menggunakan pembiayaan ekternal melalui 

hutang yang terdapat di dalam laporan keuangan (Dimitri 2014 dalam Anjarwati 

2016). 

      Leverage dapat sebagai penilai dari resiko yang berhubungan pada suau 

perusahaan. Artinya, leverage mengukur besarnya aktiva perusahaan yang di biayai 

oleh hutang dengan membandingkan total hutang terhadap keseluruhan aset 
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 suatu perusahaan (Suffah dan Akhmad, 2016). Rasio leverage digunakan untuk 

menjelaskan penggunaan utang untuk membiayai sebagian daripada aktiva 

perusahaan. Pembiayaan dengan utang mempunyai pengaruh bagi perusahaan 

karena utang mempunyai beban yang bersifat tetap. Kegagalan perusahaan dalam 

membayar bunga atas utang dapat menyebabkan kesulitan keuangan yang berakhir 

dengan kebangkrutan  perusahaan. Tetap penggunaan utang juga memberikan 

subsidi pajak atas bunga yang dapat menguntungkan pemegang saham. Karenanya 

penggunaan utang harus diseimbangkan antara keuntungan dan kerugiannya 

(Muslich, 2003:49). Menurut Brigham, semakin besar leverage perusahaan maka 

cenderung untuk membayar devidennya lebih rendah dengan tujuan untuk 

mengurangi ketergantungan pada pendanaan secara ekternal. Sehingga semakin 

besar proporsi hutang yang digunakan untuk struktur modal suatu perusahaan, maka 

akan semakin besar pula jumlah kewajibannya yang akan mempengaruhi besar 

kecilnya deviden yang akan dibagikan. Jadi dapat dipastikan dapat mempengaruhi 

di nilai perusahaan itu sendiri. 

      Kebijakan keputusan pembagian dividen merupakan hal yang sangat penting 

karena menyangkut apakah laba/profit di bagikan kepada investor atau di 

investasikan kembali oleh perusahaan. Proporsi Net Incom After Tax yang 

dibagikan sebagai dividen biasanya dipresentasikan dalam Dividend Pay Out Ratio 

(DPR). Dividend Pay Out Ratio (DPR) inilah yang akan menentukan besarnya 

dividen per lembar saham (Dividend Per Share) dibandingkan dengan laba per 

lembar saham (Earning Per Share). Jika dividen yang dibagikan besar maka hal 

tersebut akan meningkatkan harga saham yang juga akan berakibat pada 
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peningkatan nilai perusahaan (Suffah dan Akhmad, 2016). Kebijakan deviden pada 

dasarnya merupakan penentuan besarnya porsi keuntungan yang akan diberikan 

kepada pemegang saham. Kebijakan pembayaran deviden merupakan hal yang 

penting yang menyangkut apakah arus kas akan dibayarkan kepada investor atau 

akan ditahan untuk diinvestasikan kembali oleh perusahaan (Brigham, 2001 : 65). 

Namun kenyataannya banyak perusahaan yang mengalami kesulitan dalam 

membayar deviden secara berkala dan stabil. Hanya perusahaan-perusahaan 

tertentu yang dapat membayar devidennya secara konsisten, walaupun deviden 

yang dibayarkan kepda pemegang saham mengalami perubahan, pihak investor 

lebih senang memperoleh kembalian investasi berupa deviden yang stabil (Hutomo, 

2012). 

      Teori yang dikemukan oleh Merton Miller dan Fraanco Modigliani (MM) 

mengungkapkan bahwa devidend irrelevance theory, kebijakan deviden tidak 

mempengaruhi harga pasar saham perusahaan atau nilai perusahaan. Mereka 

berpendapat bahwa, nilai perusahaan hanya ditentukan oleh kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan pendapat (earning power) dan risiko bisnis, 

sedangkan bagaimana cara membagi arus pendapat menjadi dividen dan laba 

ditahan tidak mempengaruhi nilai perusahaan (Sudana, 2009:220).  

      Penelitian mengenai nilai perusahaan yang dipengaruhi oleh profitabilitas, 

likuiditas, leverage, dan kebijakan deviden telah banyak dilakukan sebelumnya, 

diantaranya adalah penelitian yang dilakukan oleh Suffah (2016), Rizaldi (2017) , 

Chen (2011), Hermuningsih (2013), Kurniasari & Yusni (2014), Jantana (2012), 

Hasibuan (2016), dan Mardiyati (2012) menyatakan bahwa profitabilitas 
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berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan menurut Khumairoh 

(2016) dan Ibrahim (2015), Profitabilitas berpengaruh tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Selain itu, penelitian mengenai leverage berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan dibuktikan oleh peneliti yaitu Khumairoh (2016), Suffah 

dan Akhmad (2016), Angga (2016), dan Mareta (2014). Sedangkan penelitian 

mengenai leverage berpengaruh tidak signifikan nilai perusahaan dibuktikan hasil 

dari Chen (2011). 

      Penelitian lainnya yang membahas tentang variabel likuiditas diantaranya 

Ibrahim (2015), Jantana (2012), Aisyah (2014), Marwijah (2016) mengungkapkan 

bahwa likuiditas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan 

menurut Putri (2016) menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh tidak signifikan 

terhadap niai perusahan. Begitu juga tentang kebijakan deviden yang dinyatakan 

oleh Suffah (2016) dan Senata (2016) bahwa variabel tersebut berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan penelitian Nisa (2016) 

menyatakan bahwa kebijakan deviden berpengaruh tidak signifikan terhadap niai 

perusahaan. 

      Motivasi penelitian ini adalah bahwa penelitian-penelitian sebelumnya 

diantaranya nilai perusahaan yang dipengaruhi oleh profitabilitas, likuiditas, 

leverage dan kebijakan deviden. Alasan peneliti mengambil variabel profitabilitas 

karena perusahaan pada umumnya bertujuan untuk mengahasilkan keuntungan 

untuk dapat menutupi kewajibannya terhadap para pemegang saham dan untuk 

menghindari melakukan pinjaman kepada pihak lainnya demi kelangsungan hidup 

perusahaan. Selain itu untuk mempertahankan nilai perusahaan agar tetap baik dan 
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bisa meningkatkan dari masing-masing perusahaan tersebut. Alasan mengambil 

variabel likuiditas adalah karena sebagian perusahaan, dimana perusahaan tersebut 

menggunakan hutangnya sebagai alat untuk meningkatnya keuntungan bagi 

perusahaan itu sendiri, sehingga dengan begitu likuiditas sangat mempengaruhi 

nilai perusahaan dengan baik. Begitu juga dengan variabel leverage, alasannya 

mengambil variabel tersebut karena di dalam perusahaan  itu sendiri leverage 

mempergunakan hutangnya dalam memenuhi aktiva di dalam perusahaan itu 

sendiri. Sehingga leverage  dapat membantu mengoptimalkan perusahaan tersebut. 

Alasan mengambil kebijakan deviden dikarenakan saat ini banyak investor dalam  

memilih return deviden yang tinggi untuk mendapatkan keuntungan yang tinggi. 

Keempat variabel independen tersebut sama-sama berhubungan terhadap nilai 

perusahaan. Namun, terjadinya ketidak konsistenan antara teori dan praktik yang 

dilakukan diperusahaan-perusahaan, sehingga peneliti bermaksud untuk mengkaji 

ulang mengenai hal tersebut. Selain itu variabel-variabel yang diambil semuanya 

mempengaruhi di dalam laporan keuangan dan berperan penting agar tetap 

mempertahankan nilai perusahaan. 

      Penelitian ini merupakan replika dari beberapa peneliti sebelumnya di mana 

memiliki perbedaan dengan penelitian yaitu penggunaan hanya salah satu variabel 

atau dua variabel, dan perbedaaan objek dan tahun yang akan diteliti. Alasan 

memilih tahun tersebut dikarenakan pada tahun 2013 mengalami krisis ekonomi 

global. Sedangkan pada tahun  2015 mengalami penurunan drastis  disebabkan 

perekonomian di Indonesia mengalami kelesuan. Peneliti mengambil objek 

penelitian pada Jakarta Islamic Index karena JII merupakan indeks saham 
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perusahaan yang memenuhi kriteria investasi dipasar modal berdasarkan prinsip 

syariah.  

      Oleh karena itu, peneliti mengambil judul “Pengaruh Profitabilitas, 

Likuiditas,  Leverage dan Kebijakan Deviden Terhadap Nilai Perusahaan 

(Studi pada Jakarta Islamic Index Tahun 2012-2016)”. 

1.2 Rumusan Masalah 

1. Apakah variabel profitabilitas, likuiditas, leverage, dan kebijakan deviden 

berpengaruh secara simultan terhadap nilai perusahaan? 

2. Apakah variabel profitabilitas, likuiditas, leverage, dan kebijakan deviden 

berpengaruh secara parsial terhadap nilai perusahaan? 

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian 

Tujuan yang diharapkan dari penelitian adalah sebagai berikut : 

1. Untuk mengetahui variabel profitabilitas, likuiditas, leverage, dan kebijakan 

deviden berpengaruh secara simultan terhadap nilai perusahaan. 

2. Untuk mengetahui variabel profitabilitas, likuiditas, leverage, dan kebijakan 

deviden berpengaruh secara parsial terhadap nilai perusahaan. 

Manfaat yang diinginkan dari penelitian ini adalah sebagai berikut : 

a) Aspek Teoritis 

1. Bagi akedemisi, penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

kontribusi yang baik dalam perkembangan ilmu pengetahuan terutama 

yang berkaitan dengan kinerja keuangan. 

2. Bagi peneliti yang akan datang selanjutya diharapkan dapat menjadi 

bahan acuan dan memberikan keputusan untuk penelitian mengenai 
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profitabilitas, likuiditas, leverage, kebijakan deviden dan nilai 

perusahaan. 

b) Aspek Praktis 

1. Bagi manajemen perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat digunakan 

sebagai pemberian keputusan dalam menginvestasikan kepada perusahaan. 

2. Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan 

dalam menentukan keputusan investasi. 

1.4 Batasan Penelitian 

Penelitian ini dibatasi pada hal-hal sebagai berikut: 

1. Ruang lingkup penelitian ini hanya menguji dan menganalisis faktor-faktor 

yang dianggap dapat mempengaruhi nilai perusahaan yang terdaftar di JII 

tahun 2012-2016. 

2. Penelitian ini hanya menggunakan data yang berasal dari laporan keuangan 

perusahaan tahun 2012-2016, karena peneliti ingin menganalisis tentang nilai 

perusahaan berdasarkan laporan keuangan yang dipublikasikan oleh masing-

masing perusahaan yang terdaftar di JII tahun 2012-2016. 

3. Objek data yang dipakai dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar 

di JII tahun 2012-2016. 
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KAJIAN PUSTAKA 

 

2.1 Penelitian Terdahulu  

      Banyak penelitian sebelumnya yang menguji faktor-faktor yang mempengaruhi 

nilai perusahaan di dalam suatu perusahaan dengan berbagai macam indikator yang 

berbeda-beda. Dari penelitian-penelitian sebelumnya juga banyak sekali 

perbedaan-perbedaan hasil dilihat dari pemakaian alat analisis mauapun data yang 

akan dikelola. Penelitian-penelitian tersebut diantaranya:  Li-Ju Chen, Shun-Yu 

Chen (2011) menyatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh dan memiliki 

hubungan positif pada nilai perusahaan. Leverage memiliki pengaruh dan memiliki 

hubungan negatif terhadap nilai perusahaan. Alasan dari ketiga variabel tersebut 

berdasarkan data dari 647 perusahaan yang terdaftar di Taiwan untuk tahun 2005-

2009 adalah tingkat hutang yang sagat tinggi dapat dibatalkan dengan adanya efek 

positif dari profitabilitas pada nilai perusahaan. Sehingga profitabilitas dapat 

menutupi hutang yang tinggi dan bisa mempertahankan perusahaan agar tetap 

bertahan. Tujuan pada penelitian ini adalah agar memahami seberapa besar 

pengaruh variabel profitabilitas dan leverage terhadap nilai perusahaan. 

      Umi Mardiyati, dkk (2012) menunjukkan bahwa kbijakan dividen memiliki 

pengaruh yang tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Alasannya akibat dari 

nilai perusahaan yang hanya ditentukan oleh kemampuan perusahaan dengan 

menghasilkan laba dari aset-aset perusahaan atau kebijakan investasinya. 

Sedangkan kebijkan hutang atau biasa disebut leverage berpengaruh positif tetapi 

tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan manajemen memilih 
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proyek-proyek yang risikonya lebih besar daripada yang diperkirakan oleh kreditur. 

Bisa juga dikarenakan perusahaan meningkat jumlah hutang sehingga mencapai 

tingkat lebih tinggi daripada yang diperkirakan kreditur. Terakhir variabel 

profitabilitas yang memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Karena 

profit yang baik dampak investor untuk ikut mingkatkan permintaan saham. 

      Penelitian selanjutnya yaitu pada Indara Jantana (2012). Tujuan dari penelitian 

ini adalah ingin membuktikan seberapa besar nilai perusahaan yang dilihat dari 

salah satu faktor di kinerja keuangan. Hasil dari penelitian tersebut menyatakan 

bahwa struktur modal, profitabilitas, likuiditas memiliki pengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Dimana keputusan manajer keuangan tentang bauran 

antara hutang dan modal akan mempengaruhi persepsi investor dalam menanamkan 

dananya pada perusahaan. Sehingga hal ini mendukung pernyataan bahwa 

kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba akan membuat kepercayaan 

investor agar mau menanamkan modalnya pada perusahaan yang meningkat dan 

nilai perusahaan juga akan meningkat. 

      Penelitian dari Sri Hermuningsih (2013)  menunjukkan bahwa profitabilitas, 

growth opportunity dan struktur modal dipengaruhi secara positif dan secara 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Sesuai dengan teorinya yang menyatakan 

bahwa semakin tinggi profitabilitas yang didapat perusahaan maka nilai perusahaan 

akan semakin meningkat pula. 

      Resti Nur Aisyah (2014) dalam penelitian ini, tujuannya untuk mengeatahui 

pengaruh dari variabel independen terhadap variabel dependen. Hasil yang didapat 

adalah likuiditas memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, struktur 
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modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dimana semakin tinggi 

likuiditas maka akan diikuti oleh semakin tingginya nilai perusahaan pada 

perusahaan. 

      Widuri Kurniasari dan Yusni Warastuti. (2014) yang berjudul “The 

Relationship Between CSR And Profitability to Firm Value In Sri-Kehati Index” 

menunjukkan bahwa ROA memiliki pengaruh signifikan dan memiliki hubungan 

positif terhadap nilai perusahaan, CSRI tidak berpengaruh secara signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

      Ibrahim Elsiddig Ahmed (2015) yang berjudul “Liquidity, Profitability and the 

Dividends Payout Policy” menunjukkan bahwa Dividend Payout ratio memiliki 

korelasi yang signifikan dan positif dengan likuiditas dan Dividend Payout ratio 

memiliki hubungan negatif dan tidak signifikan berkorelasi dengan profitabilitas. 

      Khumairoh, dkk (2016) menyatakan bahwa leverage secara signifikan 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan, profitabilitas menghasilkan  signifikan 

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, ukuran perusahaan secara signifikan 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

      Roviqotus Suffah (2016) menunjukkan bahwa profitabilitas, leverage, dan 

kebijakan deviden berpengaruh positif pada nilai perusahaan, sedangkan untuk 

ukuran perusahaan tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. Para investor akan 

mencari perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi, karena dianggap 

mampu memberikan return yang tinggi sehingga dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. 
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      Rohmatu Marwijah (2016) meneliti dengan tujuan agar mengetahui pengaruh 

dari likuiditas dan levergae  terhadap nilai perusahaan. Hasil ini menunjukkan 

bahwa variabel likuiditas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, begitu 

juga dengan variabel leverage yang berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Semakin meningkat kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya semakin tinggi pula nilai perusahaan dan begitupun 

sebaliknya, semakin rendah kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya maka nilai perusahaan pun juga akan menurun. Fluktuatif 

likuiditas perusahaan disebabkan adanya kenaikan atau penurunan aset lancar dan 

hutang lancar perusahaan. 

      Penelitian selanjutnya yaitu Veronica Hasibuan (2016) Hasil ini menunjukkan 

bahwa leverage memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan, 

variabel profitabilitas secara signifikan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Artinya yang didapat dari penelitian ini variabel independen berpengaruh signifikan 

semua terhadap variabel dependen. Rasio yang baik adalah ketika hutang dan modal 

seimbang. Hasil ini menunjukkan bahwa perusahaan masih menggunakan 

komposisi hutang lebih banyak dari pada modal sendiri akibatnya nilai perusahaan 

menjadi berkurang. 

Raja Wulandari Putri (2016) meneliti dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh 

likuiditas, leverage, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Hasil ini 

menunjukkan bahwa variabel likuiditas tidak berpengaruh secara signifikan 

terhadap nilai perusahaan, variabel leverage  tidak berpengaruh secara signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa dengan adanya peningkatan 
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utang yang semakin besar hutang perusahaan tersebut, maka semakin besar nilai 

aktiva perusahaan yang dibiayai oleh hutang. Semakin besar jumlah pinjaman yang 

digunakan untuk menghasilkan keuntungan perusahaan. 

      Maggee Senata (2016) yang berjudul pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai 

perusahaan yang tercatat pada Indeks LQ-45 Bursa Efek Indonesia. Hasil ini 

menunjukkan bahwa kebijakan deviden berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Artinya variabel kebijakan deviden tersebut sangat mempengaruhi nilai 

perusahaan. 

      Reineka Chairun Nisa (2015) yang berjudul pengaruh keputusan investasi, 

keputusan pendanaan, dan kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

membuktikan apakah ada pengaruh dari variabel bebas tersebut terhadap variabel 

terikat. Hasil penelitian menunjukkan bahwa keputusan investasi berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahan. Sedangkan untuk variabel  

keputusan pendanaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Terakhir untuk kebijakan deviden tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

      Rizkal Rizaldi (2017) meneliti tentang pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui seberapa besar 

pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Hasilnya menyatakan bahwa 

Variabel ROA memberikan pengaruh signifikan terhadap nilai Perusahaan. 

      Maka dari itu peneliti membuatkan ringkasan penelitian terdahulu yang 

memiliki korelasi penelitian ini, berikut paparan matriks yang telah penulis sajikan 

terkait penelitian terdahulu adalah sebagai berikut: 

 

 



18 
 

 
 

Tabel 2.1 

Hasil Penelitian Terdahulu 

No Penulis & 

Tahun 

Judul 

Variabel 

Yang 

Digunakan 

Metode 

atau 

Analisis 

Data 

Hasil Gap 

(Perbedaan) 

1 Li-Ju Chen, 

Shun-Yu 

Chen (2011) 

“The 

influence of 

profitability 

on firm value 

with capital 

structure as 

the mediator 

and firm size 

and industry 

as 

moderators” 

Variabel 

Independen: 

(1) Profita

bilitas 

(2) Levera

ge 

 

Variabel 

dependen: 

(3) Nilai 

Perusa

haan 

Analisis 

Path 

(Moderator

) 

Hasil 

menunjukka

n bahwa 

Profitabilitas 

memiliki 

pengaruh 

dan 

memiliki 

hubungan 

positif 

terhadap 

nilai 

perusahaan. 

Leverage 

memiliki 

pengaruh 

dan 

memiliki 

hubungan 

negatif 

terhadap 

nilai 

perusahaan 

1. Penelitian ini 

memakai 3 

variabel, 

yang terdiri 

dari  variabel 

bebas 

(Profitabilitas 

dan 

Leverage) 

dan variabel 

terikat (Nilai 

Perusahaan). 

2. Obyek 

penelitian 

ini berada 

di 

perusahaan 

dan 

industri. 

 

2 Umi 

Mardiyati, 

Gatot Nazir 

Ahmad, 

Dan Ria 

Putri (2012) 

Pengaruh 

Kebijakan 

Dividen, 

Kebijakan 

Hutang Dan 

Profitabilita

s Terhadap 

Nilai 

Perusahaan 

Manufaktur 

Yang 

Terdaftar Di 

Bursa Efek 

Variabel 

Independe

n: 

1) Kebija

kan 

Devide

n 

2) \Kebija

kan 

Hutang 

3) Profita

bilitas 

Variabel 

Depennden

: 

1) Nilai 

Perusa

haan 

Regresi 

Berganda 

Hasil 

menunjukk

an bahwa 

Kebijakan 

Deviden 

mempunyai 

pengaruh 

yang tidak 

signifikan 

terhadap 

nilai 

perusahaan, 

Kebijakan 

Hutang 

mempunyai 

pengaruh 

positif 

tetapi tidak 

signifikan 

terhadap 

nilai 

1. Penelitian 

ini memakai 

4 variabel, 

yang terdiri 

dari  

variabel 

bebas yaitu: 

(Kebijakan 

Deviden, 

Kebijakan 

Hutang, dan 

Profitabilitas

) dan 

variabel 

terikat yaitu: 

(Nilai 

Perusahaan). 

2. Obyek 

penelitian 

ini pada 

perusahaany
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Indonesia 

(BEI) 

Periode 

2005-2010 

perusahaan. 

Profitabilita

s memiliki 

pengaruh 

yang positif 

signifikan 

terhadap 

nilai 

perusahaan.  

ang terdapat 

di BEI. 

3 Indara 

Jantana 

(2012) 

Pengaruh 

Struktur 

Modal, 

Profitabilita

s, dan 

Likuiditas 

terhadap 

Nilai 

Perusahaan 

pada 

perusahaan 

Sektor 

Barang 

Konsumsi 

Sub-Sektor 

Rokok di 

BEI tahun 

2007-2011 

Variabel 

Independen

: 

(1) Struktu

r 

Modal 

(2) Profita

bilitas 

(3) Likuidi

tas 

Variabel 

Dependen: 

(1) Nilai 

Perusa

haan 

Regresi 

linier 

berganda 

 

 

Struktur 

Modal, 

Profitabilita

s, 

Likuiditas 

memiliki 

pengaruh 

signifikan 

terhadap 

nilai 

perusahaan. 

 

1. Penelitian ini 

memakai 4 

variabel, yang 

terdiri dari  

variabel bebas 

yaitu: 

(Struktur 

Modal, 

Profitabilitas, 

Likuiditas) 

dan variabel 

terikat adalah  

(Nilai 

Perusahaan). 

2. Obyek 

penelitian ini 

berada di 

perusahaan 

Sektor Barang 

Konsumsi 

Sub-Sektor 

Rokok di BEI 

3. Metode 

analisis data 

pada 

penelitian ini 

memakai 

regresi biasa 

4 Sri 

Hermuning

sih (2013) 

Profitability

, Growth 

Opportunity

, Capital 

Structure 

And The 

Firm Value 

 

Variabel 

Independen

: 

1. Profita

bilitas 

2. Ukura

n 

Perusa

haan 

3. Struktu

r 

Modal 

Regresi 

linier 

berganda 

 

 

Profitabilita

s,Ukuran 

Perusahaan, 

Struktur 

Modal,  

memiliki 

pengaruh 

signifikan 

terhadap 

nilai 

perusahaan. 

 

1.Pada 

penelitian ini 

variabel yang 

dipakai 

menggunakan 4 

variabel, yang 

terdiri dari 

variabel 

independen (, 

Profitabilitas, 

Ukuran 

Perusahaan, 

Struktur Modal) 
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Variabel 

Dependen: 

1. Nilai 

Perusa

haan 

dan variabel 

dependen (Nilai 

Perusahaan). 

2. Metode 

analisis data 

pada 

penelitian ini 

memakai 

regresi 

5 Resti Nur 

Aisyah 

(2014) 

Pengaruh 

Likuiditas, 

dan 

Struktur 

Modal 

Terhadap 

Nilai 

Perusahaan 

(Kasus pada 

Perusahaan 

Pertambang

an Logam 

dan Mineral 

yang 

Terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia 

Periode 

2009-2013) 

Variabel 

Independen

: 

(1) Likuidi

tas 

(2) Struktu

r 

Modal 

Variabel 

dependen: 

(1) Nilai 

Perusa

haan 

Regresi Likuiditas 

memiliki 

pengaruh 

positif 

terhadap 

Nilai 

Perusahaan 

dan  

Struktur 

Modal 

berpengaru

h positif 

terhadap 

nilai 

perusahaan. 

1. Penelitian ini 

memakai 3 

variabel, yang 

terdiri dari  

variabel bebas 

yaitu: 

(Likuiditas, 

dan Struktur 

Modal) dan 

variabel 

terikat (Nilai 

Perusahaan). 

2. Obyek 

penelitian ini 

berada di BEI 

3. Metode 

analisis data 

pada 

penelitian ini 

memakai 

regresi. 

6 Widuri 

Kurniasari, 

Yusni 

Warastuti. 

(2014) 

“The 

Relationshi

p Between 

CSR 

And 

Profitability 

to Firm 

Value In 

Sri-Kehati 

Index” 

Variabel 

Independen

: 

1. ROA 

2. CSRI 

Variabel 

dependen: 

1. Nilai 

Perusa

haan 

Regresi ROA 

memiliki 

pengaruh 

signifikan 

dan 

memiliki 

hubungan 

positif 

terhadap 

Nilai 

Perusahaan 

CSRI tidak 

berpengaru

h secara 

signifikan 

terhadap 

nilai 

perusahaan. 

1. Penelitian ini 

memakai 3 

variabel, yang 

terdiri dari  

variabel bebas 

yaitu: (ROA 

da CSRI) dan 

variabel 

terikat(Nilai 

Perusahaan). 

2. Obyek 

penelitian ini 

berada di 

perusahaan 

IDX 

Metode 

analisis data 

pada 

penelitian ini 
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memakai 

regresi. 

7 Ibrahim 

Elsiddig 

Ahmed 

(2015) 

“Liquidity, 

Profitability 

and the 

Dividends 

Payout 

Policy” 

Variabel 

Independen

: 

(1) Devide

n 

Payout 

Variabel 

Dependen: 

(1) Profita

biltas 

Regresi Dividend 

Payout 

ratio 

memiliki 

korelasi 

yang 

signifikan 

dan positif 

dengan 

likuiditas 

Dividend 

Payout 

ratio 

memiliki 

hubungan 

negatif dan 

tidak 

signifikan 

berkorelasi 

dengan 

profitabilita

s 

1. Penelitian ini 

memakai 2 

variabel, yang 

terdiri dari  

variabel bebas 

yaitu: 

(deviden 

Payout) dan 

variabel 

terikat 

(Profitabilitas

). 

2. Obyek 

penelitian ini 

mencakup 

perekonomian 

Inggris. 

3. Metode 

analisis data 

yang dipakai 

pada 

penelitian ini 

adalah regresi. 

8 Khumairoh 

, Nawang 

Kalbuana,  

Henny 

Mulyati 

(2016) 

Pengaruh 

Leverage, 

Profitabilias

, dan 

Ukuran 

Perusahaan 

terhadap 

Nilai 

Perusahaan 

Variabel 

Independen

: 

(1) Levera

ge 

(2) Profita

bilitas 

(3) Ukura

n 

Perusa

haan 

(4) Likuidi

tas 

Variabel 

Dependen: 

(1) Nilai 

perusa

haan 

Menggunak

an Regresi 

Berganda  

Leverage 

secara 

signifikan 

berpengaru

h terhadap 

nilai 

perusahaan, 

profitabilita

s secara 

signifikan 

tidak 

berpengaru

h terhadap 

nilai 

perusahaan, 

ukuran 

perusahaan 

secara 

signifikan 

berpengaru

h terhadap 

nilai 

perusahaan 

1. Penelitian ini 

memakai 5 

variabel, yang 

terdiri dari  

variabel bebas 

yaitu: 

(leverage, 

profitabilitas, 

dan ukuran 

perusahaan) 

dan variabel 

terikat (nilai 

perusahaan) 

2. Obyek 

penelitian ini 

berada di 

Perusahaan 

Garment dan 

Textile yang 

di BEI 2011-

2015 . 
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9 Roviqotus 

Suffah 

(2016) 

Pengaruh 

Profitabilita

s, Leverage, 

Ukuran 

Perusahaan, 

dan 

kebijakan 

deviden 

pada nilai 

perusahaan  

Variabel 

Independen

: 

(1) Profita

bilitas 

(2) Levera

ge 

(3) Ukura

n 

Perusa

haan 

(4) Kebija

kan 

devide

n 

 

Variabel 

Dependen: 

(1) Nilai 

perusa

haan 

Regresi 

linier 

Berganda 

Menunjukk

an bahwa 

profitabilita

s, leverage, 

dan 

kebijakan 

deviden 

berpengaru

h positif 

pada nilai 

perusahaan, 

sdangkan 

untuk 

ukuran 

perusahaan 

tidak 

berpngaruh 

pada nilai 

perusahaan 

1. Penelitian ini 

memakai 5 

variabel, yang 

terdiri dari  

variabel bebas 

yaitu: 

(profitabilitas, 

leverage, 

ukuran 

perusahaan 

dan kebijakan 

deviden) dan 

variabel 

terikat (nilai 

perusahaan) 

2. Obyek 

penelitian ini 

berada pada 

perusahaan di 

IDX 

 
10 Rohmatul 

Marwijah 

(2016) 

Pengaruh 

Likuiditas 

dan 

Leverage 

Terhadap 

Nilai 

Perusahaan 

(Studi 

Kasus pada 

Perusahaan 

Pertambang

an Batubara 

yang 

terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia 

tahun 2011-

2015) 

Variabel 

Independen

: 

1. Likuidita

s 

2. Leverag

e 

 

Variabel 

Dependen: 

1. Nilai 

perusaha

an 

Menggunak

an Regresi 

Berganda  

Likuiditas 

berpengaru

h signifikan 

berpengaru

h terhadap 

nilai 

perusahaan, 

Leverage 

berpengaru

h signifikan 

terhadap 

nilai 

perusahaan. 

1. Penelitian ini 

memakai 3 

variabel, 

yang terdiri 

dari  variabel 

bebas yaitu: 

(likuiditas 

dan 

leverage) 

dan variabel 

terikat (nilai 

perusahaan) 

2. Obyek 

penelitian ini 

berada di 

Perusahaan 

BEI . 

11 Veronica 

Hasibuan 

(2016) 

Pengaruh 

Leverage 

dan 

Profitabilita

s terhadap 

Variabel 

Independen

: 

1. Leverag

e 

2. Profitab

ilitas 

Menggunak

an Regresi 

Berganda  

Leverage 

mempunyai 

pengaruh 

yang 

signifikan 

terhadap 

nilai 

perusahaan, 

1. Penelitian ini 

memakai 3 

variabel, 

yang terdiri 

dari  variabel 

bebas yaitu: 

(leverage 

dan 
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nilai 

Perusahaan 

(Studi pada 

Perusahaan 

Properi dan 

real Estate 

yang 

terdaftar di 

BEI tahun 

2012-2015) 

Variabel 

Dependen: 

1. Nilai 

perusa

haan 

profitabilita

s secara 

signifikan 

berpengaru

h terhadap 

nilai 

perusahaan. 

profitabilitas

) dan 

variabel 

terikat (nilai 

perusahaan) 

2. Obyek 

penelitian ini 

berada di 

Perusahaan 

BEI 2011-

2015 . 
12 Raja 

Wulandari 

Putri (2016) 

Pengaruh 

Likuiditas, 

Leverage, 

dan 

Profitabilita

s terhadap 

nilai 

Perusahaan 

pada 

perusahaan 

telekomuni

kasi yang 

terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia 

tahun 2012-

2014 

Variabel 

Independen 

: 

(1) Likuidi

tas 

(2) Levera

ge 

(3) Profita

bilitas 

 

Variabel 

Dependen : 

(1) Nilai 

Perusa

haan 

Metode 

yang 

digunakan 

adalah 

Regresi 

Berganda 

Likuiditas 

tidak 

berpengaru

h secara 

signifikan 

terhadap 

nilai 

perusahaan, 

leverage 

tidak 

berpengaru

h secara 

signifikan 

terhadap 

nilai 

perusahaan, 

profitabilita

s 

berpengaru

h signifikan 

terhadap 

nilai 

perusahaan. 

1. Penelitian ini 

memakai 4 

variabel, yang 

terdiri dari  

variabel bebas 

yaitu: 

leverage, dan 

profitabilitas) 

dan variabel 

terikat (nilai 

perusahaan). 

2. Obyek 

penelitian ini 

berada pada 

Perusahaan 

Telekomunika

si yang 

terdaftar di 

BEI  2012-

2014. 

3. Metode 

analisis data 

pada 

penelitian ini 

menggunakan 

regresi biasa 
13 Maggee 

Senata 

(2016) 

Pengaaruh 

Kebijakan 

Dividen 

Terhadap 

Nilai 

Perusahaan 

yang 

tercatat 

pada Indeks 

LQ-45 

Variabel 

Independen 

: 

1. Kebijak

an 

Devide

n 

 

Variabel 

Dependen : 

1. Nilai 

Perusah

aan 

Metode 

yang 

digunakan 

adalah 

Regresi 

Berganda 

Kebijakan 

Deviden 

berpengaru

h signifikan 

terhadap 

nilai 

perusahaan 

1. Penelitian ini 

memakai 2 

variabel, yang 

terdiri dari  

variabel bebas 

yaitu: 

(kebijakan 

deviden) dan 

variabel 

terikat (nilai 

perusahaan). 

2. Obyek 

penelitian ini 
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Bursa Efek 

Indonesia 

berada pada 

Perusahaan 

Indeks LQ-45 

2009-2011. 

3. Metode 

analisis data 

pada 

penelitian ini 

masih 

memakai 

regresi biasa 
14 Reineka 

Chairun 

Nisa (2015) 

Pengaruh 

Keputusan 

Investasi, 

Keputusan 

pendanaan, 

dan 

kebijakan 

deviden 

Terhadap 

Nilai 

Perusahaan 

Variabel 

Independen 

: 

1. Keputus

an 

investas

i 

2. Keputus

an 

pendana

an 

3. Kebiajk

an 

deviden 

 

Variabel 

Dependen : 

1. Nilai 

Perusah

aan 

Metode 

yang 

digunakan 

adalah 

Regresi 

linier 

berganda 

Hasil 

penelitian 

menunjukk

an bahwa 

keputusan 

investasi 

berpengaru

h positif 

dan 

signifikan 

terhadap 

nilai 

perusahan 

Keputusan 

pendanaan 

berpengaru

h negatif 

dan 

signifikan 

terhadap 

nilai 

perusahaan, 

dan 

kebijakan 

deviden 

tidak 

berpengaru

h terhadap 

nilai 

perusahaan 

1. Penelitian ini 

memakai 4 

variabel, 

yang terdiri 

dari  variabel 

bebas yaitu: 

(Keputusan 

Investasi, 

Keputusan 

pendanaan, 

dan 

kebijakan 

deviden) dan 

variabel 

terikat (nilai 

perusahaan). 

2. Obyek 

penelitian ini 

berada pada 

Perusahaan 

di BEI  

 

15 Rizkal 

Rizaldi 

(2017) 

Pengaruh 

Profitabilita

s Terhadap 

Nilai 

Perusahaan 

Variabel 

Independen 

: 

1. Profitab

ilitas 

 

Variabel 

Dependen : 

Metode 

yang 

digunakan 

adalah 

Regresi 

Berganda 

Variabel 

ROA 

memberika

n pengaruh 

langsung 

terhadap 

nilai 

Perusahaan 

1. Penelitian ini 

memakai 2 

variabel, 

yang terdiri 

dari  variabel 

bebas yaitu: 

(profitabilita

s) dan 

variabel 
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1. Nilai 

Perusah

aan 

terikat (nilai 

perusahaan). 

2. Obyek 

penelitian ini 

berada pada 

Perusahaan 

Manufaktur 

Subsektor 

Tekstil & 

Garment 

yang berada 

di BEI 2011-

2014. 

3. Metode 

analisis data 

pada 

penelitian ini 

masih 

memakai 

analisis 

horizontal. 

 

      Pada penelitian terdahulu yang didapat oleh peneliti, maka dapat diambil 

kesimpulan bahwasanya hampir semua penelitian yang diambil menggunakan dua 

variabel sebagai fokus objek pengamatan yang dilakukan. Variael tersebut terdiri 

dari variabel bebas maupun variabel terikat. Selanjutnya untuk metode penelitian 

yang dilakukan oleh peneliti terdahulu kebanyakan menggunakan metode analisis 

regresi biasa. Dimana metode analisis regresi adalah untuk menentukan suatu 

hubungan sebab akibat antara satu variabel dengan variabel lainnya. 

Dari pemaparan penelitian terdahulu, diperoleh kesimpulan bahwa adanya 

beberapa perbedaan antara penelitian terdahulu dengan penelitian yang dilakukan 

oleh peneliti. Perbedaan tersebut dapat dilihat diantaranya yaituvariabel yang 

digunakan sebagai fokus objek pengamatan pada penelitian terdahulu umumnya 

masih menggunakan dua variabel sampai tiga variabel. Pada obyek penelitian yang 
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digunakan terfokus berbagai macam perusahaan sesuai dengan bidangnya. 

Sedangkan pada penelitian yang akan dilakukan peneliti, objek pengamatan sudah 

terfokus terhadap keempat variabel yang dgigunakan, sedangkan metode analisis 

data yang digunakan menggunakan analisis regresi. Terakhir untuk objek penelitian 

yang dilakukan berada pada perusahaan yang terdaftar di JII tahu 2012-2016. 

2.2. Kajian Teoritis 

2.2.1 Teori Signaling 

Teori Sinyal adalah tindakan perusahaan dalam memberi sinyal kepada 

investor tentang bagaimana manajemen memandang perusahaan. Teori sinyal 

membahas bagaimana seharusnya sinyal-sinyal keberhasilan atau kegagalan 

manajemen (agen) disampaikan kepada pemilik (principal). Nilai perusahaan dapat 

ditingkatkan dengan mengurangi informasi asimetris, caranya dengan memberikan 

sinyal kepada pihak luar berupa informasi keuangan yang dapat dipercaya sehingga 

dapat mengurangi ketidakpastian mengenai prospek pertumbuhan perusahaan pada 

masa yang akan datang. Laporan keuangan yang baik akan meningkatkan nilai 

perusahaan. Pada signalling theory, manajemen berharap dapat memberikan sinyal 

kemakmuran kepada pemilik ataupun pemegang saham dalam menyajikan 

informasi keuangan. Publikasi laporan keuangan tahunan yang disajikan oleh 

perusahaan akan dapat memberikan sinyal pertumbuhan profitabilitas maupun 

perkembangan harga saham perusahaan. Peningkatan utang diartikan oleh pihak 

luar sebagai kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban di masa yang 

akan datang dan adanya risiko bisnis yang rendah, akan direspon secara positif oleh 

pasar. Penggunaan teori signalling, informasi berupa profitabilitas atau besar laba 
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yang didapat dari ekuitas atau asset yang dimiliki, dengan demikian jika 

profitabilitas tinggi maka akan menjadi sinyal yang baik bagi para investor, karena 

dengan profotabilitas tinggi menunjukkan kinerja perusahaan tersebut baik maka 

investor akan tertarik untuk menginvestasikan dananya yang berupa surat berharga 

atau saham. Permintaan saham yang banyak maka harga saham akan meningkat. 

Profitabilitas yang mempunyai nilai tinggi akan menunjukkan harapan pada 

perusahaan tersebut menjadi baik. Sehingga investor akan merespon positif sinyal 

tersebut yang menyebabkan nilai perusahaan akan semakin meningkat. Begitu juga 

dengan likuiditas, apabila hutangnya semakin meningkat, maka nantinya bisa 

memenuhi liabilitas jangka pendek sehingga meningkatkan pada nilai perusahaan. 

(Brigham dan Houston 2011:184). 

2.2.2 Teori Packing Order 

Myers and Majluf (1984) dan Myers (1984) merumuskan teori struktur modal 

yang disebut pecking order theory. Disebut sebagai pecking order theory karena 

teori ini menjelaskan mengapa perusahaan akan menentukan hirarki sumber dana 

yang paling disukai. Teori ini mendasarkan diri atas informasi asimetrik 

(asymmetric information), suatu istilah yang menunjukkan bahwa manajemen 

mempunyai informasi yang lebih banyak (tentang prospek, risiko dan nilai 

perusahaan) daripada pemodal publik. Kondisi ini dapat dilihat dari reaksi harga 

saham pada waktu manajemen mengumumkan sesuatu (seperti peningkatan 

pembayaran dividen). Sesuai dengan teori ini maka investasi akan dibiayai dengan 

dana internal terlebih dulu (yaitu laba yang ditahan), kemudian baru diikuti oleh 
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penerbitan hutang baru, dan akhirnya dengan penerbitan ekuitas baru (Husnan, 

2004:275). 

2.2.3 Teori Bird In The Hand 

Menurut Keown, (2005:153), kepercayaan bahwa kebijakan dividen 

perusahaan tidaklah penting, secara implisit mengasumsikan bahwa seorang 

investor seharusnya menggunakan required rate of return yang sama, tanpa melihat 

apakah pendapatan datang dari capital ganis atau lewat dividen. Namun, dividen 

lebih dapat diprediksi dari capital gains, manajemen dapat mengontrol dividen, 

tetapi tidak dapat mendikte harga saham. Investor menjadi kurang kepastian dalam 

menerima pendapatan dari capital gains dibandingkan dengan dari dividen. Risiko 

tambahan berkenaan dengan capital gains relatif terhadap pendapatan dividen 

berimplikasi pada tingginya required rate untuk mendiskontokan sedolar dari 

capital gains daripada mendiskontokan sedolar dari dividen. Dengan kata lain, 

investor akan menilai sedolar dari dividen yang diharapkan lebih tinggi dari satu 

dolar dari capital gains yang diharapkan. Dengan hal tersebut maka investor akan 

memberikan nilai lebih tinggi terhadap pendapatan dividen dibanding capital gains. 

Pandangan ini, mengatakan dividen lebih pasti dibandingkan dengan capital gains, 

dinamakan “bird in the hand” dividen theory (Atmaja, 2008:287). 

2.2.4 Investasi 

Dalam kamus istilah pasar modal keuangan investasi diartikan sebagai 

penanaman uang atau modal dalam suatu perusahaan atau proyek untuk tujuan 

memperoleh keuntungan (Arifin, 2003: 7). Pada prinsipnya investasi adalah kita 

sisihkan uang sekarang, kita taruh untuk menghasilkan sesuatu di masa depan, yang 
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diharapkan lebih besar daripada sekarang. Hanya tiap instrumen investasi seperti 

deposito, saham, dan lain-lain imbal hasilnya berbeda-beda. Dapat disimpulkan 

bahwa investasi secara umum adalah kegiatan mengalokasikan dana (finance), 

untuk mendapatkan nilai lebih atau keuntungan di masa depan (yang akan datang 

(Yuliana, 2010: 4). 

Alasan pemakaian investasi menurut Iwan dalam buku Yuliana adalah untuk 

mendapatkan kehidupan yang layak dimasa depan. Seorang yang bijaksana akan 

berfikir bagaimana meningkatkan taraf hidupnya dari waktu atau setidaknya 

berusaha bagaimana mempertahankan tingkat pendapatannya yang sekarang agar 

tidak berkurang di masa datang. Selain itu juga mengurangi risiko inflasi. Karena 

dengan melakukan investasi dalam kepemilikan perusahaan atau objek lain, 

seseorang dapat menghindarkan diri dari risiko penurunan nilai kelayakan atau hak 

milik akibat adanya pengaruh inflasi. 

Untuk mencapai tujuan investasi, membutuhkan suatu proses dalam 

pengambilan keputusan, sehingga keputusan tersebut sudah mempertimbangkan 

ekspektasi return yang didapatkan dan juga risiko yang dihadapi. Dasar keputusan 

investasi adalah tingkat return yang diharapkan, tingkat risiko, serta hubungan 

antara return dengan risiko. Pihak-pihak yang melakukan kegiatan investasi disebut 

investor (Yuliana, 2010:6). 

2.2.5 Profitabilitas 

Nilai pasar terhadap suatu saham tergantung kepada perkiraan dari Expected 

Return dan risiko dari arus kas di masa yang akan datang. Penilaian dari arus kas 

yang didapat dilihat di laporan keuangan merupakan proses dasar, karena laporan 
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keuangan tersebut tidak cukup menunjukkan aktivitas perusahaan di masa 

mendatang. Akan tetapi beberapa macam analisis profitabilitas, yang didasarkan 

pada laporan keuangan, merupakan informasi yang berguna untuk manajer itu 

sendiri(Muslich, 2003:51). Rasio ini menggambarkan kemampuan perusahaan 

untuk menghasilkan keuntungan. Rasio laba umumnya diambil dari laporan 

keuangan laba rugi (Murhadi, 2013:63). Rasio profitabilitas tergantung dari 

informasi akuntansi yang diperoleh dari laporan keuangan pada masing-masing 

perusahaan. Hal tersebut dikarenakan profitabilitas dalam konteks analisis rasio, 

mengukur pendapatan menurut laporan laba rugi dengan nilai buku investasi. 

Akhirnya rasio profitabilitas ini akan dibandingkan dengan rasio yang sama 

perusahaannya dan pada tahun lalu atau rasio-rasio yang sesuai dengan yang 

diinginkan (Muslich, 2003:51). Dalam al-Qur’an surat al-Isra ayat 35 dijelaskan 

bahwa : 

ِج ِالْمُسْتقَ يْم  نوُاِْب الْق سْطَاس  لْتمُِْوَز  اوَْفوُاِالْكَيْلَِإ ذاَِك  يْلَََِِِ ذاَل كِخَيْرٌِوَأحَْسَنُِتأَوْ   

“Dan sempurnakanlah takaran apabila kamu menakar, dan timbanglah dengan 

neraca yang benar. Itulah yang lebih utama (bagimu) dan lebih baik akibatnya.”  

 

 Dalam penelitian ini rasio yang digunakan yaitu menggunakan Return Of Equity 

(ROE). Rumus dari rasio tersebut adalah (Halim, 2015:214): 

ROE = 
Earning After Tax

Equity
 

ROE merupakan rasio untuk mengukur pendapatan bersih setelah bunga dan pajak 

dengan modal sendiri. Rasio ini menunjukkan efisiensi penggunaan modal sendiri. 

Semakin tinggi rasio ini maka semakin baik (Dewantara, 2018). 
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2.2.6 Likuiditas 

Rasio likuiditas menunjukkan tingkat kemudahan relatif suatu aktiva untuk 

segera dikonversikan ke dalam kas dengan sedikit atau tanpa penurunan nilai, serta 

tingkat kepastian tentang jumlah kas yang dapat diperoleh. Kas merupakan suatu 

aktiva yang paling likuid. Aktiva lain mungkin relatif likuid atau tidak likuid 

tergantung seberapa cepat aktiva ini dapat dikonversikan ke kas adalah surat 

berharga-efek-efek. Sedangkan contoh aktiva yang tidak likuid adalah gedung, 

tanah termasuk aktiva yang tidak likuid adalah tidak mudah menjualnya. Untuk 

menjual gedung dan tanah tidak saja diperlukan keccokan harga, tetapi juga 

pembeli yang berminat (Muslich, 2003:48). Rasio likuiditas adalah rasio yang 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi liabilitas jangka 

pendeknya (Murhadi, 2013:57). Rasio likuiditas pada perusahaan-perusahaan 

tersebut mempunyai dasar hukum Islam yang terdapat dalam al-Quran surat al-

Hadid ayat 11 : 

يْمٌِ فَهُوِلَهُوِوَلهَُوِأجَْرٌِكَر  ضُِاللهِقرَْضًاِحَسَناًِفيَضَُاع  ىِيقُْر  نِْذاَالَّذ   مَّ

“Siapakah yang mau meminjamkan kepada Allah pinjaman yang baik, maka Allah 

akan melihat-gandakan (balasan) pinjaman itu untuknya, dan dia akan 

memperolehh pahala yang banyak”. 

 

Pada penelitian ini rasio yang digunakan yaitu current ratio. Rasio lancar atau 

biasa disebut dengan current ratio adalah rasio yang digunakan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan memenuhi liabilitas jangka pendek (short run solvency) 

yang akan jatuh tempo dalam waktu satu tahun. Liabilitas lancar (current liabilities) 

digunakan sebagai penyebut (denominator) karena mencerminkan liabilitas yang 

segera harus dibayar dalam waktu satu tahun. Biasanya rasio lancar yang 
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direkomendasikan adalah sekitar 2.  Rasio lancar yang terlalu tingi, bermakna 

bahwa perusahaan terlalu banyak menyimpan aset lancar. Padahal perlu diingat 

bahwa aset lancar kurang menghasilkan return yang tinggi dibandingkan dengan 

aset tetap. Sebaliknya rasio lancar yang terlalu rendah atau bahkan kurang dari 1 

mencerminkan adanya risiko perusahaan untuk tidak mampu memenuhi liabilitas 

yang jatuh tempo (Murhadi, 2013:57). Berikut adalah rumus current ratio 

(Murhadi, 2013:57): 

Current Ratio = 
Current Asset

Current Liabilities
 

2.2.7 Leverage 

Leverage muncul karena perusahaan dalam operasinya mempergunakan asset 

dan sumber dana yang mengakibatkan munculnya beban tetap bagi perusahaan. 

Penggunaan aktiva yang menimbulkan beban tetap disebut dengan operating 

leverage, sedangkan penggunaan dana dengan beban tetap disebut financial 

leverage (Sudana, 2009:207). Dalam manajemen keuangan, leverage adalah 

mempergunakan aktiva dan sumber dana oleh perusahaan yang mempunyai biaya 

tetap (beban tetap). Artinya berarti sumber dana yang berasal dari pinjaman karena 

memiliki bunga sebagai beban tetap dengan maksud agar meningkatkan 

keuntungan potensial pemegang saham (Sjahrial, 2009:147). Rasio leverage 

digunakan untuk menjelaskan penggunaan utang untuk membiayai sebagian 

daripada aktiva perusahaan. Pembiayaan dengan utang mempunyai pengaruh bagi 

perusahaan karena utang mempunyai beban yang bersifat tetap. Kegagalan 

perusahaan dalam membayar bunga atas utang dapat menyebabkan kesulitan 

keuangan yang berakhir dengan kebangkrutan perusahaan. Tetap penggunaan utang 
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juga memberikan subsidi pajak atas bunga yang dapat menguntungkan pemegang 

saham. Karenanya penggunaan utang harus diseimbangkan antara keuntungan dan 

kerugiannya (Muslich, 2003:49). Rasio leverage pada perusahaan-perusahaan 

mempunyai dasar hukum islam yang terdapat dalam al-Quran surat al-Baqarah ayat 

245: 

كَث يْرَةٌِج فهَُوِلَهُوِأضَْعَافاًِ فيَضَُاع  حَسَناًِ ضُِاللهِقرَْضًاِ ىِيقُْر  ِِمَنِْذاَالَّذ  وَاللهِيضقْب ضُِِ

ِترُْجَعوُِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِِْ  وَيَبْسُطُِوَإ ليَْه 

“Siapakah yang mau memberi pinjaman kepada Allah, pinjaman yang baik 

(menafkahkan hartanya di jalan Allah), maka Allah akan memperlipat gandakan 

pembayaran kepadanya dengan lipat ganda yang banyak. Dan Allah menyempitkan 

dan melapangkan (rezeki) dan kepada-Nya lah kamu dikembalikan”. 

 

ِِPerusahaan menggunakan operating dan financial leverage dengan tujuan 

agar keuntungan yang diperoleh lebih besar daripada biaya aktiva dan sumber 

dananya, dengan demikian akan meningkatkan keuntungan pemegang saham. 

Sebaliknya leverage juga menigkatkan variabilitas (risiko) keuntungan, karena jika 

perusahaan ternyata mendapatkan keuntungan yang lebih rendah dari biaya 

tetapnya maka penggunaan leverage akan menurunkan keuntungan pemegang 

saham. Konsep leverage tersebut sangat penting terutama untuk menunjukkan 

kepada analis keuangan dalam melihat perimbangan antara risiko dan tingkat 

keuntungan dari berbagai bentuk keputusan finansial (Sjahrial, 2009:147). Pada 

penelitian ini rumus yang akan digunakan pada penelitian ini adalah: 

DER = 
Total Hutang

Total Aktiva
ِِِ 
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2.2.8 Kebijakan Deviden 

Manajemen mempunyai 2 alternatif perlakuan terhadap penghasilan bersih 

sesuadah pajak (EAT) perusahaan: 1) dibagi kepada para pemegang saham 

perusahaan dalam bentuk deviden, dan 2) diinvestasikan kembali ke perusahaan 

sebagai laba ditahan (retained earning). Pada umumnya sebagai EAT (Earning 

After Tax) di-bagi dalam bentuk deviden dan sebagian lagi di investasikan kembali. 

Artinya manajemen harus membuat keputusan tentang besarnya EAT yang 

dibagikan sebagai deviden. Pembuatan keputusan tentang deviden ini disebut 

kebijakan deviden (dividend policy) (Atmaja, 2008:285). 

Kebijakan deviden berhubungan dengan penetuan besarnya devidend payout 

ratio, yaitu besarnya persentase laba bersih setelah pajak yang dibagikan sebagai 

deviden kepada pemegang saham. Keputusan deviden merupakan bagian dari 

keputusan pembelanjaan perusahaan, khususnya berkaitan dengan pembelanjaan 

intern perusahaan. Hal ini karena, besar kecilnya deviden yang akan dibagikan akan 

mempengaruhi besar kecilnya laba yang ditahan. Laba ditahan merupakan salah 

satu sumber dana intern perusahaan (Sudana, 2009:219). Sedangkan menurut 

Murhadi didalam bukunya menjelaskan Devidend Payout Ratio (DPR) merupakan 

rasio yang menggambarkan besarnya proporsi deviden yang dibagikan terhadap 

pendapatan bersih perusahaan (Murhadi, 2013:65). 

Kebijakan deviden adalah mencakup keputusan mengenai apakah laba akan 

dibagikan kepada pemegang saham atau akan ditahan untuk reinvestasi dalam 

perusahaan. Apabila perusahaan memilih membagi laba sebgai deviden, tentunya 

akan mengurangi laba yang akan ditahan. Dampak selanjutnya akan mengurangi 
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kemampuan sumber dana internal, demikian sebaliknya apabila perusahaan 

memilih menahan laba, maka akan memperkuat atau memperbesar sumber dana 

internal. Dengan demikian kebijakan deviden akan berkaitan dengan struktur modal 

dan nilai perusahaan (Kamaludin, 2011:329). Kebijakan deviden pada perusahaan-

perusahaan memiliki dasar hukum islam yang terdapat dalam al-Quran surat al-

Baqarah ayat 245: 

ِ نَِبعَْضُكُمِْبَعْضًاِفَلْيؤَُدّ  قْبوُْدةٌَِِفَإ نِْأمَ  هَانٌِمَّ دوُاِكَات باًِفرَ  وَإ نِْكُنْتمُِْعَلىَِسَفَرٍِوَلَمِْتجَ 

ِاللهِرَبَّهُوِِوَلَاِتكَْتمُُواِالشَّهَادةََِِوَمَنِْيَكْتمُْهَاِفَإ نَّهُوِءَاث مٌِ نَِأمََانَتهَُوِوَلْيَتَّق  ىِاؤْتمُ  ِالَّذ 

ِِِِِِِِِِِِهُِِوَاللهِب مَاِتعَْمَلوُْنَِعَل يمٌِقَلْبُِ  

“Jika kamu dalam perjalanan (dan bermu’amalah tidak secara tunai) sedang kamu 

tidak memperoleh seorang penulis, maka hendaklah ada barang tanggungan yang 

dipegang (oleh yang berpiutang). Akan tetapi jika sebagian kamu mempercayai 

sebagian yang lain, maka hendaklah yang dipercayai itu menunaikan amanatnya 

(hutangnya) dan hendaklah ia bertakwa kepada Allah Tuhannya; dan janganlah 

kamu (para saksi) menyembunyikan persaksian. Dan barangsiapa yang 

menyembunyikan, maka sesungguhnya ia adalah orang yang berdosa hatinya; dan 

Allah maha mengetahui apa yang kamu kerjakan”. 

Terdapat teori tentang kebijakan deviden, yang menjelaskan bagaimana 

pengaruh besar kecilnya devidend payout ratio (DPR) terhadap harga pasar saham. 

DPR =  
Divididend Per Share

Earning Per Share
  =  

Dividend

Net Income
 

Ada berbagai pendapat atau teori tentang kebijakan deviden antara lain: 

a) “Deviden Tidak Relevan” dari MM 

Menurut Modigliani dan Miller (MM), nilai suatu perusahaan tidak ditentukan 

oleh besar kecilnya DPR, tapi ditentukan oleh laba bersih sebelum pajak (EBIT) 

dan kelas risiko perusahaan. Jadi menurut MM, deviden adalah tidak relevan. 

Pernyataan MM ini didasarkan pada beberapa asumsi penting yang “lemah” seperti: 
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Pasar modal sempurna dimana semua investor adalah rasional, tidak ada biaya 

emisi saham baru jika perusahaan menerbitkan saham baru, tidak ada pajak, 

kebijakan investasi perusahaan tidak berubah. Namun pada praktiknya: pasar modal 

yang sempurna sulit ditemui, biaya emisi saham baru pasti ada, pajak pasti ada, 

kebijakan investasi perusahaan tidak mungkin tidak berubah (Atmaja, 2008:286). 

b) Teori “The Bird in the Hand” 

Gordon dan Lintner menyatakan bahwa biaya modal sendiri (Ks) perusahaan 

akan naik jika DPR rendah karena investor lebih suka menerima deviden daripada 

capital gains. Menurut mereka, investor memandang devidend yield (D1 / Po) lebih 

pasti dari pada capital gains yield (g). Perlu diingat bahwa dilihat dari sisi investor, 

Ks adalah tingkat keuntungan yang disyaratkan investor pada saham. Ks adalah 

keuntungan dari deviden (dividend yield) ditambah keuntungan dari capital gains 

(capital gains yield) (Atmaja, 2008:287). 

c) Teori “Signaling Hypothesis” 

Ada bukti empiris bahwa jika ada kenaikan deviden, sering diikuti kenaikan 

harga saham. Sebaliknya penurunan deviden pada umumnya menyebabkan harga 

saham turun. Fenomena ini dianggap sebagai bukti bahwa para investor lebih 

menyukai dividen daripada capital gains. Tapi MM berpendapat bahwa suatu 

kenaikkan deviden yang diatas biasanya merupakan suatu “sinyal” kepada para 

investor bahwa manajemen perusahaan memperkirakan suatu pendapatan yang baik 

dimasa mendatang. Sebaliknya, suatu penurunan deviden atau kenaikan deviden 

yang dibawah kenaikan normal (biasanya) diyakini investor sebagai suatu sinyal 

bahwa perusahaan menghadapi masa sulit diwaktu mendatang (Atmaja, 2008:287). 
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d) Teori “Clientele Effect” 

Teori ini menyatakan bahwa kelompok (clientele) pemegang saham yang 

berbeda akan memiliki preferensi yang berbeda terhadap kebijakan dividen 

perusahaan. Kelompok pemegang saham yang membutuhkan penghasilan pada saat 

ini lebih menyukai sutu Dividend Payout Ratio yang tinggi. Sebaliknya kelompok 

pemegang saham yang tidak begitu membutuhkan uang saat ini lebih senang jika 

perusahaan menahan sebagian besar laba bersih perusahaan (Atmaja, 2008:288). 

2.2.9 Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan adalah harga yang bersedia oleh calon pembeli apabila 

perusahan tersebut dijual (Husnan (2004:3). Menurut Bringham dan Houston 

(2006:19) pengertian nilai perusahaan adalah kemakmuran pemilik dan para 

pemegang saham yang tercermin pada harga saham.  

Salah satu alternatif yang digunakan dalam menguji nilai perusahaan adaah 

dengan menggunakan Tobin’s Q. Di mana rasio tersebut dikembangkan oleh James 

Tobin (1967). Rasio ini merupakan teori yang sangat penting karena menunjukkan 

perkiraan pasar keuangan pada saat ini tentang nilai dari hasil pengembalian dari 

setiap dolar investasi. Apabila rasio Q di atas satu, maka menunjukkan bahwa 

investasi dalam asset menghasilkan keuntungan yang memberikan nilai yang lebih 

tinggi daripada pengeluaran investasi, hal ini akan menumbuhkan ketertarikan  

investasi baru. Jadi rasio Q di bawah satu, investasi dalam aktiva tidaklah menarik 

(Khafa 2015:55 dalam Riswanti 2017). 

Nilai perusahaan dapat diukur dengan menggunakan Tobin’s Q. Rumus 

Tobin’s Q yaitu: 
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Tobin’s Q =  
MVE + DEBT

TA
 

Keterangan: 

MVE  = Nilai pasar ekuitas (Closing price X jumlah saham yang beredar) 

DEBT = Nilai buku dari total passiva (kewajiban jangka pendek+ kewajiban jangka 

panjang) 

TA  = Total Aktiva 

2.3 Hubungan Antar Variabel 

Berdasarkan pokok permasalahan yang telah dirumuskan dan beberapa kajian 

teoritis yang telah dikemukakan berikut ini hubungan yang bisa didapatkan: 

2.3.1 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 

Profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 

keuntungan. Rasio laba umumnya diambil dari laporan keuangan laba rugi 

(Murhadi, 2013:63). Penggunaan teori signalling, informasi berupa profitabilitas 

atau besar laba yang didapat dari ekuitas atau asset yang dimiliki, dengan demikian 

jika profotabilitas tinggi maka akan menjadi sinyal yang baik bagi para investor, 

karena dengan profotabilitas tinggi menunjukkan kinerja perusahaan tersebut baik 

maka investor akan tertarik untuk menginvestasikan dananya yang berupa surat 

berharga (Brigham dan Houston 2011:184). Nilai perusahaan merupakan persepsi 

investor terhadap perusahaan, yang sering dihubungkan dengan harga saham. Oleh 

sebab itu menurut Khumairoh (2016) menjelaskan bahwa profitabilitas 

berhubungan dengan nilai perusahaan. 
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2.3.2 Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan 

Dalam penelitian Gisela P. Rompas Soemarna (2013) diungkapkan hubungan 

antara likuiditas dan nilai perusahaan adalah sebagai berikut: 

Investor akan bereaksi positif terhadap pengumuman yang merupakan kabar 

baik misalnya kenaikan laba, yang akan berpengaruh terhadap peningkatan harga 

saham perusahaan. Kenaikan harga saham merupakan wujud penghargaan lebih 

investor terhadap nilai perusahaan. Salah satu informasi yang menjadi 

pertimbangan investor sebagai bagian dari analisis fundamental adalah likuiditas 

perusahaan, likuiditas yang tinggi akan menghindarkan perusahan dari resiko 

kebangkrutan (Marwijah 2016). 

2.3.3 Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan 

Dalam  manajemen  keuangan,  leverage  adalah  penggunaan  aktiva  dan 

sumber dana oleh perusahaan yang memiliki biaya tetap (fix expense) berarti 

sumber dana yang berasal dari pinjaman karena memiliki bunga sebagai beban tetap 

dengan maksud agar meningkatkan keuntungan potensial pemegang saham 

(Sjahrial, 2009:147). Kemampuan kinerja perusahaan dalam menggunakan aktiva 

untuk memperbesar tingkat penghasilan (return) bagi pemilik perusahaan dengan 

memperbesar tingkat leverage maka hal ini akan berarti bahwa tingkat ketidak 

pastian (uncertainty) dari return yang akan diperoleh akan semakin tinggi pula, 

tetapi pada saat yang sama hal tersebut akan memperbesar jumlah return yang akan 

diperoleh. Tingkat leverage ini bisa saja berbeda-beda antara perusahaan yang satu 

dengan perusahaan lainnya, atau dari satu periode ke periode lainnya di dalam satu 

perusahaan, tetapi yang jelas, semakin tinggi tingkat leverage akan semakin tinggi 
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risiko yang dihadapi serta semakin besar return atau penghasilan yang diharapkan. 

Hasil penelitian Suranta dan Pranata 2003 menunjukkan leverage berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan (Khumairoh 2016). 

2.3.4 Pengaruh Kebijakan Deviden Terhadap Nilai Perusahaan 

Kebijakan deviden berhubungan dengan penetuan besarnya devidend payout 

ratio, yaitu besarnya persentase laba bersih setelah pajak yang dibagikan sebagai 

deviden kepada pemegang saham. Keputusan deviden merupakan bagian dari 

keputusan pembelanjaan perusahaan, khususnya berkaitan dengan pembelanjaan 

intern perusahaan. Hal ini karena, besar kecilnya deviden yang akan dibagikan akan 

mempengaruhi besar kecilnya laba yang dutahan. Laba ditahan merupakan salah 

satu sumber dana intern perusahaan (Sudana, 2009:219). Pembagian dividen yang 

tinggi akan membuat pemodal tertarik untuk menanamkan modal pada perusahaan 

tersebut karena berfikir bahwa laba (earning) yang diperoleh akan cepat 

mengembalikan modal yang telah ditanam pada suatu perusahaan tersebut. Maka 

dalam hal ini kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, 

karena dengan adanya pembagian dividen yang tinggi akan menunjukkan bahwa 

perusahaan tersebut mampu memenuhi kebutuhan perusahaan dan mengambalikan 

modal investor (Suffah, 2016). 
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2.4 Kerangka Konseptual 

Gambar 2.2 

Kerangka Konseptual 
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2.5 Hipotesis Penelitian 

      Berdasarkan dari pokok permasalahan yang telah dirumuskan, beberapa kajian 

teori dan hasil dari hubungan variabel maka di dapatkan hasil hipotesis sebagai 

berikut: 

Gambar 2.1 

Model Hipotesis 

 

 

 

 

 

 

         = Simultan 

         = Parsial 

 

      Menurut Hasibuan (2016) menunjukkan bahwa hasil pengujian uji-F (simultan) 

variabel independen berpengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen 

dengan nilai signifikansiya kurang dari 0,05. Artinya bahwa DER, DR, ROE, dan 

EPS berpengaruh secara bersama-sama terhadap nilai perusahaan (Tobin’sQ). 

H1 : Profitabilitas, likuiditas, leverage, dan kebijakan deviden berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di JII 

secara simultan. 

 

Menurut Khumairoh 2016 menjelaskan bahwa profitabilitas berhubungan dengan 

nilai perusahaan. Jadi semakin tinggi profitabilitas maka semakin baik pula untuk 

(X1) Profitabilitas 

(X2) Likuiditas 

(X3) Leverage 

(X4) Kebijakan 

Deviden 

(Y) NILAI 

PERUSAHAAN 
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nilai perusahaan tersebut. Penggunaan teori signalling sesuai dengan penelitian-

penelitian yang dilakukan sebelumnya.  

H2.1 : Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan yang terdaftar di JII 

 

 

Dalam penelitian Gisela P. Rompas Soemarna (2013) salah satu informasi yang 

menjadi pertimbangan investor sebagai bagian dari analisis fundamental adalah 

likuiditas perusahaan, likuiditas yang tinggi akan menghindarkan perusahan dari 

resiko kebangkrutan. (Marwijah 2016). Maka dari itu teori yang dipakai yaitu teori 

pecking order. Di mana Semakin besar likuiditas yang dipakai didalam perusahaan, 

maka semakin besar pula nilai perusahaan. 

H2.2 : Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan  pada 

perusahaan yang terdaftar di JII 

 

 

Hasil penelitian Suranta dan Pranata 2003 menunjukkan leverage berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan (Khumairoh 2016). Pecking order menjelaskan mengapa 

perusahaan yang mempunyai hutang berada pada urutan pertama dalam urutan 

pilihan (pecking order) untuk pendanaan eksternal. Oleh sebab itu leverage sangat 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

H2.3 : Leverage berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan yag terdaftar di JII 
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Besar kecilnya deviden yang akan dibagikan akan mempengaruhi besar kecilnya 

laba yang dutahan. Laba ditahan merupakan salah satu sumber dana intern 

perusahaan (Sudana, 2009:219). Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan, karena dengan adanya pembagian dividen yang tinggi akan 

menunjukkan bahwa perusahaan tersebut mampu memenuhi kebutuhan perusahaan 

dan mengambalikan modal investor (Suffah, 2016). 

H2.4 : Kebijakan deviden berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan yang terdaftar di JII.
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian 

      Jenis data yang dipakai dalam penelitian ini adalah data panel dengan metode 

pengambilan data dengan menggunakan data sekunder serta merupakan data 

kuantitatif angka yang disajikan dalam pelaporan keuangan. Hal tersebut digunakan 

untuk menghitung nilai variabel-variabel terkait dalam penelitian ini. Maksud dari 

data panel adalah nilai yang diambil dari jangka waktu tertentu, misalnya dari 

beberapa tahun (Setiawan, 2010: 181). 

3.2 Lokasi Penelitian 

      Lokasi Penelitian ini mengambil lokasi pada Jakarta Islamic Index (JII). 

Sedangkan pengambilan datanya dilakukan melalui website www.idx.co.id. Objek 

penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index 

(JII). Sedangkan periode pada penelitian ini adalah dari tahun 2012 sampai tahun 

2016. 

3.3 Populasi dan Sampel Penelitian 

      Populasi merupakan seluruh karakteristik yang dijadikan objek penelitian, di 

mana karakteristik tersebut berkaitan dengan seluruh kelompok orang, peristiwa, 

atau benda yang menjadi pusat perhatian bagi peneliti (Sarjono, 2011:21). Populasi 

penelitian ini adalah 55 perusahaan yang terdaftar di Jakarta  Islamic Index (JII) 

pada tahun 2012-2016. Sampel adalah bagian dari populasi yang dipercaya dapat 

mewakili karakteristik populasi secara keseluruhan (Sarjono,  

 

http://www.idx.co.id/
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2011:21). Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang 

terpilih berdasarkan metode Purposive Sampling di mana cara pengambilan sampel 

berdasarkan kriteria tertentu yang sudah disesuaikan oleh peneliti secara objektif. 

Sampel penelitian ini tercantum pada tabel 3.1 daftar perusahaan-perusahaan yang 

ada pada JII. 

3.4 Teknik Pengumpulan Sampel 

      Agar hasil penelitian yang dilakukan terhadap sampel masih bisa dipercaya 

(dapat mewakili karakteristik populasi), pemilihan sampel yang  dilakukan harus 

tepat. Cara itulah  yang disebut dengan teknik sampling (Sarjono, 2011:22). 

Menurut Sekaran dalam Sarjono menyatakan bahwa pengambilan sampel 

(sampling) adalah proses memilih sejumlah elemen secukupnya dari populasi 

sehingga penelitian  terhadap sampel dan pemahaman tentang sifat atau 

karakteristiknya akan membuat kita dapat mengeneralisasikan sifat atau 

karakteristik tersebut pada elemen populasi.  Teknik ini dipilih dengan  harapan 

agar mendapatkan sampel yang representative sesuai dengan kriteria yang 

ditentukan oleh peneliti. Adapun kriteria perusahaan yang dijadikan sampel dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut :  

a) Perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2012-2016. 

b) Perusahaan yang selalu konsisten tergabung dalam  Jakarta  Islamic Index 

(JII) selama 2012-2016. 
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c)  Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan auditan untuk periode 

yang berakhir 31 Desember secara konsisten dan lengkap selama periode 

2012-2016. 

d) Perusahaan yang membagikan deviden kepada pemegang saham dari tahun 

2012-2016. 

e) Perusahaan yang mengandung data outliyer yang terdapat di JII tahun 2012-

2016. 

Maka sampel Perusahaan yang terdaftar di JII yang bisa digunakan dalam 

penelitian ini dapat dilihat pada tabel 3.1 berikut ini : 

Tabel 3.1 

Tahap Pengambilan Sampel 

No Kriteria Penelitian Jumlah 

1. Perusahaan JII yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 55 

2. Perusahaan yang tidak konsisten tergabung dalam indeks 

JII selama periode penelitian tahun 2012-2016. 

(38) 

3. Perusahaan yang tidak memberikan laporan keuangan 

secara periodik kepada Bursa Efek Indonesia dan 

dipubikasikan di website resmi BEI.  

(0) 

4. Perusahaan yang tidak membagikan dividen kepada 

pemegang saham dari tahun 2012-2016. 

(2) 

5. Data mengandung Outliyer (7) 

6. Sampel Penelitian 8 
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Tabel 3.2 

Daftar Sampel Perusahaan yang terdapat di JII 

No. Kode Saham Nama Saham 

1 ADRO Adaro Energy Tbk. 

2 ASII Astra International Tbk. 

3 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 

4 KLBF Kalbe Farma Tbk. 

5 LPKR Lippo Karawaci Tbk. 

6 LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk. 

7 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. 

8 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 

Sumber Website IDX.co.id (data diolah) 

3.5 Jenis Data dan Sumber Data 

      Data yang dipakai pada penelitian ini adalah data kuantitatif. Menurut Teguh 

(2005:125) data kuantitatif merupakan data statistik yang terbentuk angka-angka, 

baik secara langsung yang diperoleh dari prinsip penelitian maupun hasil 

pengolahan data kualitatif menjadi kuantitatif. Dalam hal ini data kuantitatif yang 

digunakan adalah kondisi keuangan perusahaan yang terdaftar di JII tahun 2012-

2016. 

      Sumber data yang digunakan merupakan data sekunder. Hal ini dikarenakan 

data sekunder adalah data yang didapat dari pihak lain ataupun sumber lain yang 

berhubungan dengan penelitian ini yang sudah dikelola dan didapatkan melalui 

bahan bacaan bisa berupa dokumen-dokumen atau dalam bentuk lain yang tersedia. 

Sumber data dalam penelitian ini diperoleh dari website yaitu www.idx.co.id. 

 

 

http://www.idx.co.id/
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3.6 Teknik Pengumpulan Data 

      Teknik pengumpulan data yang dipakai dalam penelitian ini dilakukan dengan 

cara dokumentasi. Di mana biasa yang dipakai dengan menggunakan jurnal-jurnal, 

buku-buku dan mengambil data yang diperoleh dari sumber. Sumber data yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. 

3.7 Definisi Operasional Variabel dan Pengukuran Variabel 

      Definisi operasional variabel adalah pengertian variabel dalam bentuk konsep 

secara operasional, praktik dalam lingkup obyek penelitian/obyek yang diteliti. 

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah variabel bebas dan variabel 

terikat. 

3.7.1 Variabel Bebas (Independent Variable) 

Variabel bebas merupakan variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi 

sebab perubahan atau timbulnya variabel terikat (Sugiyono, 2009:39). Pada 

penelitian ini peneliti menggunakan variabel profitabilitas, likuiditas, leverage, dan 

kebijakan deviden sebagai variabel bebasnya.  

X1. Profitabilitas 

      Profitabilitas merupakan rasio perhitungan dengan kemampuan 

perusahaan dalam memperoleh keuntungan yang efektif. Variabel 

profitabilitas pada penelitian ini menggunakan alat perhitungan berupa: 

ROE =  Net Income 

 Total Equity  

      Return on Equity mencerminkan seberapa besar return yang dihasilkan 

bagi pemegang saham atas setiap rupiah uang yang ditanamkannya  

x 100% 
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(Murhadi, 2013:64). Harapannya semakin tinggi ROE, maka akan semakin 

baik.   

X2. Likuiditas 

      Rasio lancar (current ratio) adalah rasio yang biasa digunakan untuk 

memperhitungkan kemampuan perusahaan memenuhi liabilitas jangka 

pendek (short run solvency) yang akan jatuh tempo dalam waktu satu tahun. 

Rumus yang digunakan adalah sebagai berikut: 

Current Ratio =  Current Asset 

           Current Liabilities 

X3. Leverage 

      Leverage merupakan sesuatu yang muncul karena perusahaan dalam 

operasinya mempergunakan asset dan sumber dana yang menimbulkan beban 

tetap (fix expanse) bagi perusahaan. Variabel leverage pada penelitian ini 

menggunakan alat perhitungan berupa :  

    Debt to Equity Ratio (DER)  =  Total Hutang 

     Total Aktiva 

      Debt to Equity Ratio adalah rasio yang digunakan dalam menilai utang 

atau pasivva dengan ekuitas (modal). 

X4. Kebijakan Deviden 

      Kebijakan deviden merupakan mencakup putusan mengenai apakah laba 

akan dibagikan kepada pemegang saham atau akan ditahan untuk reinvestasi 

dalam perusahaan. Perhitungan yang dilakukan untuk mencari kebijakan 

deviden dapat dilakukan melalui : 

DPR =   Dividen 

  Net Income 

x 100% 

x 100% 

x 100% 
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      Rasio pembayaran dividen adalah presentase laba yang dibayarkan 

kepada para pemegang saham dalam bentuk kas (Brigham dan Gapenski, 

1996). DPR di distribusikan kepada pemegang saham dalam bentuk kas 

(Gitman dalam Rosdini, 2009). DPR ini ditentukan perusahaan untuk 

membayar dividen kepada para pemegang saham setiap tahun. 

3.7.2 Variabel Terikat (Dependent Variable) 

Variabel yang dipengaruhi karena adanya variabel bebas. Pada penelitian ini 

peneliti menggunakan nilai perusahaan sebagai variabel terikatnya. Nilai 

perusahaan adalah konsep investor terhadap perusahan yang sering dikaitkan 

dengan harga saham. Perhitungan yang dilakukan untuk bisa menghitung nilai 

perusahaan yakni melalui :  

Tobin’s Q =  MVE + DEBT 

        TA 

Tabel 3.3 

Tabel Konsep Variabel 

No Konsep Variabel Pengukuran Rujukan 

1 Profitabilitas  (X1) Return On 

Equity 

ROE =  Net Income 

             Total Equity  

(Murhadi, 

2013:64) 

2 Likuiditas (X2) Current Ratio Current Ratio =  

              Current Asset 

   Current Liabilities 

(Murhadi, 

2013:57) 

3 Leverage (X3) Debt to 

Equity Ratio 

DER =  Total Hutang 

              Total Aktiva 

(Muslich, 

2003:49-

50). 

4 Kebijakan  

 

(X4) Dividend  

 

DPR =  Dividen 

 

(Kamaludin,  

 

x 100% 
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Deviden payout ratio Net Income 

 

2011:329) 

5 Nilai 

perusahaan 

(Y) Price earning 

ratio 

Tobin’s Q =  MVE +DEBT 

                         TA 

James 

Tobin 

(1967) 

 

3.8 Teknik Analisis Data 

3.8.1 Uji Asumsi Dasar 

1. Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah di dalam model regresi, 

variabel residual mempunyai distribusi normal. Seperti yang diketahui bahwa 

uji F dan T mengasumsikan nilai residual mengikuti distribusi normal. Apabila 

asumsi normal ini dilanggar, maka yang terjadi uji statistik menjadi tidak valid 

untuk jumlah sampel kecil. Uji normalitas dilakukan dengan uji statistik 

dengan menggunakan uji Jarque Bera pada Eviews 9. Uji Jarque Bera adalah 

uji statistik untuk mengetahui apakah data yang akan dilakukan analisis 

statistik terdistribusi secara normal. Uji ini cocok digunakan untuk 

menganalisis data yang terkait dengan fenomena ekonomi dimana data tersebut 

fluktuatif (naik turun) (Winarno, 2015). 

3.8.2 Metode Estimasi Model Regresi Panel 

      Dalam metode estimasi model regresi dengan menggunakan data panel dapat 

dilakukan melalui tiga pendekatan, antara lain (Widarjono, 2009): 

1. Common Effect Model 

     Merupakan pendekatan model data panel yang paling sederhana karena hanya 

mengkombinasikan data time series dan cross section. Pada model ini tidak 
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diperhatikan dimensi waktu maupun individu, sehingga diasumsikan bahwa 

perilaku data perusahaan sama dalam berbagai kurun waktu. Metode ini bisa 

menggunakan pendekatan Ordinary Least Square (OLS) atau teknik kuadrat 

terkecil untuk mengestimasi model data panel. Menurut Ajija, dkk (2011) secara 

umum model linier untuk memodelkan data panel adalah sebagai berikut: 

Y= β0 + β1X + μ 

2. Fixed Effect Model 

    Model ini mengasumsikan bahwa perbedaan antar individu dapat diakomodasi 

dari perbedaan intersepnya. Untuk mengestimasi data panel model fixed effects 

menggunakan teknik variable dummy untuk menangkap perbedaan intersep antar 

perusahaan, perbedaan intersep bisa terjadi karena perbedaan budaya kerja, 

manajerial, dan insentif. Namun demikian slopnya sama antar perusahaan. Model 

estimasi ini sering juga disebut dengan teknik Least Squares Dummy Variable 

(LSDV). Adapaun model fixed effect menurut Rosadi (2012) dituliskan sebagai 

berikut: 

Yit = Xitβ + ci + dt + εit 

3. Random Effect Model 

     Model ini akan mengestimasi data panel dimana variabel gangguan  mungkin 

saling berhubungan antar waktu dan antar individu. Pada model random effect 

perbedaan intersep diakomodasi oleh error terms masing-masing perusahaan. 

Keuntungan menggunkan model random effect yakni menghilangkan 

heteroskedastisitas. Model ini juga disebut dengan Error Component Model 
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(ECM) atau teknik Generalized Least Square (GLS). Adapaun model Fixed Effect 

menurut Rosadi (2012) dituliskan sebagai berikut: 

Yit = Xitβ + ci + dt + εit 

3.8.3 Pemilihan Model 

      Untuk memilih model yang paling tepat digunakan dalam mengelola data panel, 

terdapat beberapa pengujian yang dapat dilakukan yakni uji chow, uji hausman, dan 

uji Lagrange Multiplier (LM). Di mana bentuk modelnya digambarkan sebagai 

berikut: 

Gambar 3.1 

Pemilihan Model 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Keterangan: 

1. Apabila pada uji chow menghasilkan nilai signifikansi < 0.05 maka model 

yang didapat adalah FEM, sedangkan jika pada Uji Chow menghasilkan nilai 

signifikansi > 0.05 maka model yang tepat adalah CEM. 

DATA 

CEM FEM FEM 

 

REM 

 

UJI 

CHOW 

 

HAUSMAN 

 

UJI LM 

CEM 

 

REM 
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2. Apabila pada uji Hausman menghasilkan nilai signifikansi < 0.05 maka 

model yang didapat adalah REM, sedangkan pada Uji chow menghasilkan 

nilai signifikansi > 0.05 maka model yang tepat adalah REM. Jika pada Uji 

chow mengahasilkan model FEM, sedangkan pada uji hausman 

mengahasilkan model FEM, dapat disimpulkan bahwa FEM lebih tepat 

dibandingkan dengan  REM maupun CEM. Selain dari model FEM, maka 

melanjtkan pada Uji LM. 

3. Apabila pada uji LM, ada perhitungan manual dengan hasil LMhitung akan 

dibandingkan dengan Chi Squared tabel dengan derajat kebebasan (degree 

of freedom) sebanyak jumlah variabel independen (bebas) dan alpha atau 

tingkat signifikansi sebesar 5%. Apabila nilai LMhitung > Chi Squared tabel, 

maka model yang dipilih adalah REM. Sebaliknya apabila nilai LMhitung < 

Chi Squared tabel, maka model yang diph adalah CEM. 

Berikut adalah penjelasan dari masing-maing uji: 

1. Uji Chow 

     Chow test yakni pengujian untuk mengetahui apakah teknik regresi data panel 

dengan metode fixed effet lebih baik dari regresi model data panel tanpa variabel 

dummy atau model common effect dengan melihat sum of residuals (RSS). Adapun 

uji F statistiknya adalah sebagai berikut: 

F = SSRR – SSRu /q 

     SSRu / (n-k) 

      Dimana SSRR dan SSRu merupakan sum of squared residuals tanpa variabel 

dummy (common effect) yaitu sebagai variabel restricted model dan teknik fixed 
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effect dengan variabel dummy sebagai unrestricted mode. Dengan hipotesis seperti 

berikut: 

      H0 : Common Effect Model atau pooled OLS 

 H1 : Fixed Effect Model  

      Dasar penolakan terhadap hipotesis diatas adalah dengan membandingkan 

probabilitas dengan nilai signifikansinya. Perbandingan dipakai apabila nilai 

probabilitas lebih besar (>) dari nilai signifikansi maka H1 ditolak yang berarti 

model yang paling tepat digunakan adalah common effect model model. Begitupun 

sebaliknya, jika nilai probabilitas lebih besar (<) dari nilai signifikansi maka H0 

diterima dan model yang digunakan adalah fixed effect (Widarjono, 2009). 

2. Uji Hausman 

     Hausman test adalah pengujian statistik untuk memilih apakah model fixed effect 

atau random effect lebih baik dari metode common effect. Pengujian uji hausman 

dilakukan dengan hipotesis berikut: 

      H0 : Random Effect Model 

      H1 : Fixed Effect Model 

      Statistik uji hausman ini mengikuti distribusi statistik chi square dengan degree 

of freedom sebanyak k, dimana k adalah jumlah variabel independen. Jika nilai 

statistik Hausman lebih besar dari nilai kritisnya maka H0 ditolak dan model yang 

tepat adalah model fixed effect sedangkan sebaliknya bila nilai statistik hausman 

lebih kecil dari nilai kritisnya maka model yang tepat adalah model random effect 

(Gujarati, 2012). 
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3. Uji Lagrange Multiplier 

     Lagrange Multiplier (LM) adalah uji untuk mengetahui apakah model random 

effect atau model common effect (OLS) yang paling tepat digunakan. Hipotesis yang 

digunakan adalah : 

      H0 : Common Effect Model 

      H1 : Random Effect Model 

      Uji LM ini didasarkan pada distribusi chi-squares dengan degree of freedom 

sebesar jumlah variabel independen. Jika nilai LM statistik lebih besar dari nilai 

kritis statistik chi-squares maka kita menolak hipotesis nol, yang artinya estimasi 

yang tepat untuk model regresi data panel adalah metode random effect dari pada 

metode common effect. Sebaliknya jika nilai LM statistik lebih kecil dari nilai 

statistik chi-squares sebagai nilai kritis, maka kita menerima hipotesis nol, yang 

artinya estimasi yang digunakan dalam regresi data panel adalah metode common 

effect bukan metode random effect (Widarjono, 2009). 

3.8.4 Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Multikolinearitas 

     Menurut Ghozali (2009), uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model 

regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Agar mendeteksi ada 

tidaknya multikolinearitas dalam model regresi, dapat dilihat dari tolerance value 

dan Variance Inflation Factor (VIF). Tolerance mengukur variabilitas variabel 

independen yang terpilih yang tidak dapat dijelaskan oleh variabel independen 

lainnya. Jadi nilai tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF yang tinggi (karena 

VIF = 1/tolerance). Apabila nilai torelance value lebih tinggi dari  
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0,10 atau VIF lebih kecil daripada 10, maka dapat disimpulkan tidak terjadi 

multikolinearitas. 

2. Uji Heteroskedastisitas 

     Uji asumsi ini bertujuan untuk mengetahui apakah dalam sebuah model regresi 

terjadi ketidaksamaan varians dari residual antara satu pengamatan dengan 

pengamatan yang lain. Jika varians dari residual antara satu pengamatan dengan 

pengamatan yang lain berbeda disebut heteroskedatisitas namun jika varians dari 

residual antara satu pengamatan dengan pengamatan yang lain tetap maka disebut 

homokedastisitas, sedangkan model yang baik tidak terjadi heteroskedastisitas. 

Pengujian heteroskedastisitas dapat dilihat melalui metode Breusch Pagan Godfrey 

(BPG). Dalam metode ini menarik kesimpulan dengan kriteria jika semua 

probabilitas (Obs*R2) > level of significance (α) maka dapat dinyatakan bahwa 

residual menyebar secara acak atau memiliki ragam yang homogen, sehingga dapat 

dinyatakan asumsi heteroskedastisitas terpenuhi (Winarno, 2015). 

3. Uji Autokorelasi 

     Uji asumsi ini bertujuan untuk mengetahui apakah di dalam sebuah model 

regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu untuk periode t dengan 

kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Apabila terjadi korelasi, 

maka bisa disebut dengan adanya problem autokorelasi. Ada beberapa cara untuk 

melakukan pengajuan terhadap asumsi autokorelasi. Salah satunya dengan 

pengujian asumsi autokorelasi dapat dilihat melalui Lagrange Multiplier. Kriteria 

pengujian menyatakan jika semua probabilitas (Obs*R2) > level of significance  
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(α) maka dapat dinyatakan bahwa observasi residual tidak saling berkorelasi, 

sehingga dapat dinyatakan asumsi autokorelasi terpenuhi. 

3.8.5 Uji Statistik Analisis Regresi 

1. Analisis Koefisien Determinasi Multiple (𝑅2) 

     Suharyadi dan Purwanto (2004:541) dalam Zakariya (2016) menyatakan bahwa 

koefisien determinasi merupakan ukuran untuk memahami kesesuaian dan 

ketepatan hubungan antar variabel independen dengan variabel dependen dalam 

suatu persamaan atau regresi. Semakin besar koefisien determinasi, maka semakin 

baik juga kemampuan variabel independen menerangkan dan menjelaskan variabel 

dependen atau dengan kata lain koefisien determinasi menunjukkan variasi 

turunnya Y yang diterangkan oleh pengaruh linier X. 

2.  Uji F Statistik 

      Uji F-Statistik ini digunakan untuk melihat seberapa besar pengaruh variabel 

independen secara keseluruhan atau bersama-sama terhadap variabel dependen. 

Jika F-hitung lebih besar dari F-tabel maka H0 ditolak, yang berarti variabel 

independen secara bersama-sama mempengaruhi variabel dependen. 

3.  Uji t-Statistik 

      Uji t digunakan untuk mengetahui apakah masing-masing variabel bebas secara 

sendiri-sendiri mempunyai pengaruh secara signifikan terhadap variabel terikat. 

Dengan kata lain uji ini menunujukkan seberapa jauh pengaruh dari suatu variabel 

bebas secara individu dalam menerangkan variansi variabel dependen. Uji t dapat 

dilakukan dengan membandingkan t hitung dan t tabel
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

4.1 Hasil Penelitian 

4.1.1 Adaro Energy Tbk. 

      PT Adaro Energy Tbk. didirikan pada tanggal 28 Juli 2004. Perusahaan 

bergerak dalam bidang perdagangan, jasa, industri, pengangkutan batubara, 

kegiatan bengkel, pertambangan dan konstruksi. Anak perusahaan bergerak di 

bidang pertambangan batubara, perdagangan batubara, kontraktor penambangan 

layanan, infrastruktur, logistik batubara dan kegiatan pembangkit tenaga listrik. 

Perusahaan mulai beroperasi secara komersial pada bulan Juli 2005. Kepala 

Perusahaan kantor berdomisili di Jakarta dan bertempat di Gedung Menara Karya, 

Lantai 23, Jln. H.R. Rasuna Said Blok X-5, Kav. 1-2, Jakarta Selatan. PT Adaro 

Energy Tbk. adalah kelompok yang terintegrasi secara vertikal, di samping 

pertambangan intinya anak perusahaan Adaro Indonesia, memiliki anak perusahaan 

sepanjang rantai pasokan batubara dari pit to port to power, termasuk di 

pertambangan, barging, shiploading, pengerukan, layanan pelabuhan, pemasaran 

dan pembangkitan tenaga. Anak perusahaan menggabungkan dengan berbagai 

kontraktor untuk memproduksi dan mengirimkan batubara dengan efisiensi industri 

terkemuka dan biaya rendah. Pada tanggal 31 Desember 2016, perusahaan memiliki 

7.923 karyawan tetap (www.idx.co.id). 

4.1.2 Astra International Tbk 

      PT Astra International Tbk. didirikan pada tahun 1957 sebagai PT Astra 

International Incorporated. Pada tahun 1990, perusahaan berganti nama menjadi  
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PT Astra International Tbk. Ruang lingkup kegiatan perusahaan sebagaimana 

tercantum dalam anggaran dasarnya adalah untuk terlibat dalam perdagangan 

umum, industri, pertambangan, transportasi, pertanian, konstruksi dan jasa 

konsultasi. Kegiatan utama anak perusahaan adalah perakitan dan distribusi mobil, 

sepeda motor dan suku cadang terkait, penjualan alat berat dan persewaan, 

pertambangan dan jasa terkait, pengembangan perkebunan, jasa keuangan, 

infrastruktur, dan teknologi informasi. Pemegang saham terbesar perusahaan adalah 

Jardine Cycle & Carriage Ltd., sebuah perusahaan tergabung di Singapura. Jardine 

Cycle & Carriage Ltd. adalah anak perusahaan Jardine Matheson Holdings Ltd., 

perusahaan yang didirikan di Bermuda. Pada tanggal 31 Desember 2016, 

Perusahaan dan anak perusahaan memiliki 214.835 karyawan (www.idx.co.id). 

4.1.3 Indofood Sukses Makmur Tbk. 

PT Indofood Sukses Makmur Tbk adalah perusahaan yang didirikan pada tanggal 

14 Agustus 1990 dengan nama PT Panganjaya Intikusuma. Berdasarkan Akta 

Notaris Benny Kristianto, S.H., No. 228. Akta pendirian ini disahkan oleh Menteri 

Kehakiman Republik Indonesia. Ruang lingkup kegiatan perusahaan tersebut antara 

lain terdiri dari mendirikan dan menjalankan industri makanan olahan, bumbu 

penyedap, minuman ringan, minyak goreng, kemasan penggilingan biji gandum dan 

pembuatan tekstil karung terigu (www.idx.co.id). 

4.1.4 Kalbe Farma Tbk. 

      PT Kalbe Farma Tbk didirikan di Negara Republik Indonesia. Berdasarkan akta 

notaris Raden Imam Soeetyo Prawirokoesoemo No. 3 pada tanggal 10 September 

1966. Dalam perusahaan tersebut, ruang lingkup kegiatannya meliputi antara lain 

usaha dalam bidang farmasi, perdagangan dan perwakilan. Saat ini, 
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 perusahaan terutama bergerak dalam bidang pengembangan, pembuatan, dan 

perdagangan sediaan farmasi termasuk obat dan produk konsumsi kesehatan. 

Perusahaan memulai operasi komersial pada tahun 1966 (www.idx.co.id). 

4.1.5 Lippo Karawaci Tbk. 

      PT Lippo Karawaci Tbk. didirikan dengan nama PT Tunggal Reksakencana 

tanggal 15 Oktober 1990. Ruang lingkup kegiatan perseroan meliputi bidang real 

estat, pengembangan kota, pembelian tanah dan kliring, land cut and fill, 

pengembangan lahan dan penggalian, infrastruktur perencanaan pembangunan, 

pengembangan, penyewaan, penjualan dan pengelolaan bangunan, rumah, kantor 

dan kawasan industri, hotel, rumah sakit, pusat komersial dan pusat olahraga, 

infrastruktur pendukung, termasuk namun tidak terbatas pada lapangan golf, rumah 

klub, restoran, pusat hiburan lainnya, laboratorium medis, apotek medis dan 

fasilitas terkait, langsung atau dengan investasi atau divestasi modal; membangun 

dan mengoperasikan infrastruktur lingkungan, membangun dan mengelola fasilitas 

umum dan layanan akomodasi dan kegiatan operasi dalam pelayanan angkutan 

umum, jasa keamanan dan layanan pendukung lainnya, kecuali layanan hukum dan 

perpajakan. Kegiatan utama perseroan meliputi pembangunan perkotaan, terpadu 

berskala besar pengembangan, mal ritel, perawatan kesehatan, rumah sakit & 

infrastruktur, juga properti & portofolio pengelolaan. Perusahaan menciptakan 

perkembangan yang terencana dengan baik yang menghindari kemacetan lalu lintas 

bebas banjir, dan memiliki infrastruktur kelas dunia. Perusahaan didorong oleh 

visinya mempengaruhi kehidupan, sambil terus menciptakan nilai bagi pemangku 

kepentingannya. Kebutuhan dari kelas menengah ke atas, menengah  
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atas dan atas Indonesia dipenuhi oleh kualitas layanan yang ditawarkan melalui 

masing-masing segmen bisnis, sementara pertumbuhan yang berkelanjutan tercapai 

melalui portofolio seimbang proyek pembangunan yang didukung dan didukung 

oleh yang stabil tingkat pendapatan berulang dari perawatan kesehatan, liburan dan 

perhotelan hotel, infrastruktur, dan pendapatan berbasis biaya sebagai Retail Estate 

Investment Trust (REIT) dan manajer properti. Perusahaan ini merupakan salah satu 

tergabung dalam kelompok usaha Lippo Group. Pada tanggal 31 Desember 2016, 

perusahaan dan anak perusahaan memiliki 8.946 karyawan (www.idx.co.id). 

4.1.6 PP London Sumatra Indonesia Tbk 

      PT Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk. didirikan 

Desember 18, 1962. Perusahaan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1963 

dan telah beroperasi usaha perkebunan yang berlokasi di Sumatera Utara, Sumatera 

Selatan, Jawa, Kalimantan Timur, Sulawesi Utara, dan Sulawesi Selatan. Produk 

utamanya adalah minyak sawit mentah dan karet, dan kecil jumlah kakao, teh dan 

biji-bijian. Perusahaan berdomisili di Jakarta dengan kantor cabang operasional 

yang berlokasi di Medan, Palembang, Makasar, Surabaya dan Samarinda. Alamat 

kantor terdaftar perusahaan berada di Prudential Tower 15th Fl., Jln. Jend. 

Sudirman Kav. 79, Jakarta. Ruang lingkup bisnis telah diperluas untuk disertakan 

pemuliaan tanaman, penanaman, pemanenan, penggilingan, pengolahan dan 

penjualan produk kelapa sawit, karet, coklat dan teh. Perusahaan saat ini memiliki 

20 pabrik yang beroperasi di Indonesia Sumatera, Jawa dan Sulawesi. Lonsum 

dikenal di industri untuk kualitas kelapa sawitnya biji kakao, dan bisnis teknologi 

tinggi ini sekarang merupakan pendorong pertumbuhan  
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utama bagi perusahaan. Selain pengembangan perkebunan sendiri, perusahaan juga 

sedang berkembang perkebunan atas nama petani kecil setempat (perkebunan 

plasma) sesuai dengan "nukleusplasma" skema perkebunan yang dipilih saat 

perusahaan memperluas perkebunannya. PT Salim Ivomas Pratama Tbk. (SIMP) 

dan First Pacific Company Limited, Hong Kong, adalah perusahaan induk dan 

perusahaan induk utama Grup. Pada tanggal 31 Desember, 2016, Grup memiliki 

total 15.281 karyawan tetap (www.idx.co.id). 

4.1.7 Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. 

PT Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. didirikan pada tahun 1859. Pada 

tanggal 13 Mei 1965, Perusahaan dinyatakan sebagai perusahaan milik negara dan 

dikenal dengan nama Perusahaan Negara Gas (PN Gas). Status perusahaan diubah 

dari perusahaan jasa publik (Perum) menjadi milik negara perseroan terbatas 

(Persero) dan namanya diganti menjadi PT Perusahaan Gas Negara (Persero). 

khususnya pengembangan penggunaan gas alam untuk kepentingan masyarakat 

sebagai juga dalam pasokan volume dan kualitas gas yang cukup untuk konsumsi 

masyarakat. Untuk mencapai tujuan ini, perusahaan melakukan perencanaan, 

pembangunan, pengoperasian dan pengembangan bisnis hilir gas alam yang 

meliputi pengolahan, pengangkutan, penyimpanan dan perdagangan, perencanaan, 

konstruksi, pengembangan produksi, penyediaan dan pendistribusian gas olahan; 

atau bisnis lain yang mendukung kegiatan di atas sesuai dengan peraturan 

perundang - undangan yang berlaku peraturan. Saat ini, bisnis utama perusahaan 

adalah distribusi dan  
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transmisi gas alam untuk pengguna industri, komersial dan rumah tangga 

(www.idx.co.id). 

4.1.8 Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 

      Perusahaan Telekomunikasi Indonesia (Telkom) adalah perusahaan milik 

negara yang beroperasi di bidang telekomunikasi dan jaringan sektor jasa di 

Indonesia. Kami tunduk pada hukum dan peraturan yang berlaku dalam hal ini 

negara. Mengingat statusnya sebagai badan usaha milik negara yang sahamnya 

diperdagangkan di bursa pasar, Pemerintah Republik Indonesia adalah mayoritas 

Perusahaan pemegang saham, sedangkan sisa saham biasa Perusahaan dimiliki oleh 

publik. Saham Perusahaan diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan New 

York Bursa Efek. Sebagaimana tercantum dalam anggaran dasar, bisnis kami 

adalah menyediakan telekomunikasi jaringan dan layanan telekomunikasi dan 

informasi, dan untuk mengoptimalkan Sumber daya perusahaan (www.idx.co.id). 

4.2 Hasil Analisis Data 

4.2.1 Hasil Analisis Deskriptif 

      Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk menganalisis data 

dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah terkumpul 

sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk 

umum atau generalisasi. Analisis deskriptif  untuk mengetahui karakteristik dari 

variabel yang diteliti, diantaranya mengetahui dari nilai minimum, maksimum, rata-

rata, dan standar deviasi dari variabel yang diteliti, adalah sebagai berikut : 
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Tabel 4.1 

Tabel Analisis Deskriptif 

  Minimum Maksimum Rata-rata Std. Deviasi 

Nilai Perusahaan 0.18 0.56 0.42 0.13 

Profitabilitas 4.50 38.87 16.16 8.36 

Likuiditas 106.22 691.33 256.27 144.05 

Leverage 0.20 1.23 0.78 0.36 

Kebijakan Devien 0.00 72.66 32.55 22.76 

Sumber : Data diolah peniliti 

 

      Hasil analisis deskriptif tersebut menginformasikan bahwa nilai perusahaan 

diwakilkan dengan variabel terikat yang terdapat perusahaan yang terdaftar di 

Jakarta Islamic Index (JII) pada tahun 2012-2016 paling rendah dengan nilai 0.18% 

dan paling besar senilai 0.56%. Rata-rata nilai perusahaan sebesar 0.42% dengan 

simpangan baku sebesar 0.13%. Hal ini menyatakan bahwa nilai perusahaan 

memusat diangka 0.42 ± 0.13 %. 

      Profitabilitas perusahaan yang terdaftar di Jakarta  Islamic Index (JII) tahun 

2012-2016 paling rendah sebesar 4.50% dan paling besar senilai 38.87%. Rata-rata 

profitabilitas sebesar 16.16% dengan simpangan baku sebesar 8.36%. Hal ini 

menyatakan bahwa variabel profitabilitas memusat diangka 16.16 ± 8.36 %. 

      Likuiditas perusahaan yang terdaftar di Jakarta  Islamic Index (JII) tahun 2012-

2016 paling rendah sebesar 106.22% dan paling besar sebesar 691.33%. Rata-rata 

likuiditas sebesar 256.27% dengan simpangan baku sebesar 144.05%. Hal ini 

menyatakan bahwa variabel likuiditas perusahaan memusat diangka 256.27 ± 

144.05 %. 

      Leverage perusahaan yang terdaftar di Jakarta  Islamic Index (JII) tahun 2012-

2016 paling rendah sebesar 0.20% dan paling besar sebesar 1.23%. Rata-rata 
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leverage sebesar 0.78% dengan simpangan baku sebesar 0.36%. Hal ini berarti 

leverage memusat diangka 0.78 ± 0.36%. 

      Kebijakan deviden perusahaan yang terdaftar di Jakarta  Islamic Index (JII) 

tahun 2012-2016 paling rendah sebesar 0.00% dan paling besar sebesar 72.66%. 

Rata-rata kebijakan deviden sebesar 32.55% dengan simpangan baku sebesar 

22.76%. Hal ini berarti kebijakan deviden memusat diangka 32.55 ± 22.76%. 

4.2.2 Hasil Uji Pemilihan Model 

      Sebelum menganalisis regresi data panel, maka kita harus menentukan pilihan 

model yang cocok digunakan untuk regresi data panel sebagai berikut: 

1. Pengujian pemilihan Efek dalam Model Estimasi Regresi Panel Menggunakan 

Uji Chow 

      Uji chow digunakan untuk menentukan efek individu dalam model estimasi 

regresi panel apakah model diestimasi menggunakan Fixed Effect Model (FEM) 

atau Common Effect Model (CEM). Berikut hasil dari Uji chow: 

Tabel 4.2 

Hasil Uji Chow 
Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: HASILCHOW   

Test cross-section fixed effects  
     
     

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     

Cross-section F 13.893180 (7,28) 0.0000 

Cross-section Chi-square 59.925011 7 0.0000 
     

Sumber : Data Diolah Eviews 9 

      Pada tabel di atas, diperoleh hasil bahwa nilai probabilitas dalam uji chow pada 

pengaruh profitabilitas, likuiditas, leverage, dan kebijakan deviden terhadap nilai 

perusahaan bernilai 0.000. Hal tersebut dapat membuktikan nilai signifikansi < 

0.05. Maka dari itu dengan demikian model estimasi regresi panel untuk 
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profitabilitas, likuiditas, leverage, dan kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan 

berdasarkan uji chow adalah Fixed Effect Model (FEM).  

2. Pemilihan Efek dalam Model Estimasi Regresi Panel menggunakan Uji 

Hausman 

      Hausman test adalah pengujian statistik untuk memilih apakah model fixed 

effect atau random effect lebih baik dari metode common effect. Berikut uji hausman 

pada penelitian ini adalah: 

Tabel 4.3 

Hasil Uji Hausman 
Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: HASILHAUSMAN   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     

Cross-section random 46.232975 4 0.0000 
     

Sumber : Data Diolah Eviews 9 

      Pada tabel di atas, diperoleh hasil bahwa probabilitas dalam uji hasuman 

pengaruh profitabilitas, likuiditas, leverage, dan kebijakan deviden terhadap 

nilai perusahaan bernilai 0.000. Hal tersebut dapat membuktikan nilai 

signifikansi < 0.05. Dengan demikian model estimasi regresi panel untuk 

profitabilitas, likuiditas, leverage, dan kebijakan deviden terhadap nilai 

perusahaan berdasarkan uji hasuman adalah Fixed Effect Model (FEM). 

      Berdasarkan kedua pengujian, yaitu uji chow dan uji Hausman model yang 

tepat adalah untuk pengaruh profitabilitas, likuiditas, leverage, dan kebijakan 

deviden terhadap nilai perusahaan berdasarkan kedua uji tersebut adalah Fixed 

Effect Model (FEM).  
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      Dari dua uji pemilihan model dapat disimpulkan bahwa pada peneltian ini 

model Fixed Effect Model (FEM) lebih cocok daripada model lainnya. Jadi tanpa 

harus dilakukan uji selanjutnya (LM Test). 

4.2.3 Uji Asumsi Dasar 

1. Uji Normalitas 

      Hasil uji normalitas diartikan untuk mengetahui residual model regresi yang 

diteliti apakah berdistribusi secara normal atau tidak. Uji normalitas bertujuan 

untuk mengetahui seberapa besar data terdistribusi secara normal dalam variabel 

yang digunakan dalam penelitian ini. Data yang baik dalam suatu penelitian adalah 

data yang telah terdistribusi secara normal. Metode yang dipakai dalam menguji 

normalitas adalah untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau 

tidak, dapat dilihat melalui uji Jarque Bera. Residual dinyatakan normal apabila 

probabilitas dari uji Jarque Bera bernilai lebih besar dari level of significant 

(alpha). Hasil ini menunjukkan bahwa probabilitas > level of significant (α=5%). 

Hal ini berarti residual dinyatakan berdistribusi normal. Hal tersebut menyatakan 

bahwa asumsi normalitas terpenuhi. 
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Tabel 4.4 

Hasil Uji Normalitas 

0

1

2

3

4

5

6

7

-0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04

Series: Residuals
Sample 1 40
Observations 40

Mean       6.47e-17
Median  -0.005082
Maximum  0.046493
Minimum -0.041586
Std. Dev.   0.019111
Skewness   0.467702
Kurtosis   2.888074

Jarque-Bera  1.479181
Probability  0.477309

  

Sumber : Data Diolah Eviews 9 

      Berdarkan tabel 4.1 hasil uji normalitas di atas, menunjukkan bahwa data 

terdistribusi normal. Hal ini dapat diketahui dari probabilitasnya yang bernilai > 

0.05 yaitu sebesar 0.477309. 

4.2.4 Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Multikolinieritas 

     Uji multikolinieritas digunakan untuk menguji apakah model regresi ditemukan 

adanya korelasi diantara variabel bebas (independen). Apabila ingin mengetahui 

ada tidaknya multikolonieritas adalah dengan cara mengamati nilai Variance 

Inflation Factor (VIF) dan tolerance. Batas dari VIF adalah disekitar angka 1 dan 

tidak melebihi angka 10 dan nilai tolerance adalah mendekati 1. Berikut adalah 

hasil dari uji multikopanelitas : 
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Tabel 4.5 

Hasil Uji Multikolonieritas 

Variance Inflation Factors  

Date: 02/27/18   Time: 10:00  

Sample: 1 40   

Included observations: 40  

    
     Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 

    
    X1  1.77E-07  5.738627  1.188488 

X2  5.72E-10  4.827428  1.136946 

X3  9.13E-05  6.526592  1.123572 

X4  2.59E-08  3.978809  1.284418 

C  0.000230  22.62519  NA 

    
    Sumber : Data Diolah Eviews 9 

      Berdasarkan tabel 4.2 dapat diketahui bahwa hasil uji multikolonieritas di atas 

hasilnya menyatakan semua variabel menunjukkan nilai dari tolerance adalah 

mendekati angka 1 dan nilai dari VIF adalah tidak melebihi angka 10. Jadi 

kesimpulannya dalam penelitian ini model regresi tidak terjadi multikolonieritas. 

2. Uji Heteroskedastisitas 

     Uji asumsi heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam 

sebuah model regersi terjadi ketidaksamaan varians dari residual antara satu 

pengamatan dengan pengamatan yang lain. Pengujian asumsi heteroskedastisitas 

diharapkan residual memiliki ragam yang homogen. Pengujian asumsi 

heterokedastisitas dapat dilihat melalui Breusch Pagan Godfrey Test. 

Berikut ini adalah hasil pengujian asumsi heterokedastisitas : 
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Tabel 4.6 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

     
     F-statistic 0.722630     Prob. F(4,35) 0.5824 

Obs*R-squared 3.051446     Prob. Chi-Square(4) 0.5493 

Scaled explained SS 2.205519     Prob. Chi-Square(4) 0.6980 

     
Sumber : Data Diolah Eviews 9 

      Kriteria pengujian menyatakan jika semua probabilitas (Obs*R2) > level of 

significance (α) maka dapat dinyatakan bahwa residual menyebar secara acak atau 

memiliki ragam yang homogen, sehingga dapat dinyatakan asumsi 

heteroskedastisitas terpenuhi. Hasil pengujian asumsi heteroskedastisitas 

menggunakan uji Breusch Pagan Godfrey diperoleh nilai Obs*R2 sebesar 3.051 

dengan probabilitas sebesar 0.549. Hasil ini menunjukkan bahwa probabilitas > 

level of significance (level α = 5%). Hal ini berarti residual memiliki ragam 

homogen. Dengan demikian asumsi heteroskedastisitas terpenuhi. 

3. Uji Autokorelasi 

     Asumsi autokorelasi digunakan untuk mengetahui apakah observasi dari 

residual saling berkorelasi atau tidak. Pengujian asumsi autokorelasi diharapkan 

observasi residual tidak saling berkorelasi. Pengujian asumsi autokorelasi dapat 

dilihat melalui Lagrange Multiplier Test (LM Test). Berikut ini adalah hasil 

pengujian asumsi autokorelasi : 
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Tabel 4.7 

Hasil Uji Autokorelasi 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 0.950424     Prob. F(1,34) 0.3365 

Obs*R-squared 1.087739     Prob. Chi-Square(1) 0.2970 

     
     Sumber : Data Diolah Eviews 9 

      Kriteria pengujian menyatakan jika semua probabilitas (Obs*R2) > level of 

significance (α) maka dapat dinyatakan bahwa observasi residual tidak saling 

berkorelasi, sehingga dapat dinyatakan asumsi autokorelasi terpenuhi. Hasil 

pengujian asumsi autokorelasi menggunakan Lagrange Multiplier Test (LM Test) 

diperoleh nilai Obs*R2 sebesar 1.088 dengan probabilitas sebesar 0.297. Hasil ini 

menunjukkan bahwa probabilitas > level of significance (level α = 5%). Dengan 

demikian dapat dinyatakan bahwa antar observasi residual tidak saling berkorelasi, 

sehingga asumsi autokorelasi terpenuhi. 

4.2.5 Hasil Uji dengan Fixed Effect Model 

      Hasil pengujian pengaruh profitabilitas, likuiditas, leverage, dan kebijakan 

deviden terhadap nilai perusahaan dapat dilihat melalui tabel berikut: 
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Tabel 4.8 

Hasil Uji Fixed Effect 
Dependent Variable: Y?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 04/03/18   Time: 14:23   

Sample: 2012 2016   

Included observations: 5   

Cross-sections included: 8   

Total pool (balanced) observations: 40  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

X1? 0.001078 0.000389 2.770633 0.0098 

X2? 1.58E-05 3.96E-05 0.397630 0.6939 

X3? 0.273371 0.015453 17.68994 0.0000 

X4? 8.31E-05 9.51E-05 0.873299 0.3899 

C 0.187922 0.020731 9.064862 0.0000 

Fixed Effects (Cross)     

_ADRO--C 0.021595    

_ASII--C 0.024692    

_INDF--C 0.047250    

_KLBF--C -0.074644    

_LPKR--C 0.013146    

_LSIP--C -0.064491    

_PGAS--C 0.022374    

_TLKM--C 0.010078    
     
     
 Effects Specification   
     
     

Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     

R-squared 0.995689     Mean dependent var 0.424222 

Adjusted R-squared 0.993995     S.D. dependent var 0.134113 

S.E. of regression 0.010392     Akaike info criterion -6.052179 

Sum squared resid 0.003024     Schwarz criterion -5.545515 

Log likelihood 133.0436     Hannan-Quinn criter. -5.868985 

F-statistic 587.9112     Durbin-Watson stat 2.223376 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

  Sumber : Data Diolah Eviews 9 

 

1. Hasil Estimasi Profitabilitas, Likuiditas, Leverage, dan Kebijakan Deviden 

terhadap Nilai Perusahaan. 

      Besarnya kontribusi profitabilitas, likuiditas, leverage, dan kebijakan deviden 

terhadap nilai perusahaan dilihat pada koefisien determinasinya (adjusted  R2) yaitu 

sebesar 0.995689 atau sebesar 99%. Hal ini berarti kontribusi profitabilitas, 

likuiditas, leverage, dan kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan sebesar  
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99%,. Sedangkan sisanya sebesar 1% merupakan kontribusi dari variabel lain yang 

tidak dibahas dalam penelitian ini. 

4.2.6 Hasil Uji Hipotesis 

1. Uji hipotesis Simultan  

     Pengujian hipotesis simultan digunakan untuk mengetahui ada tidaknya 

pengaruh profitabilitas, likuiditas, leverage, dan kebijakan deviden terhadap nilai 

perusahaan. Kriteria pengujian menyatakan jika probabilitas < level of significance 

() maka terdapat pengaruh signifikan secara simultan antara profitabilitas, 

likuiditas, leverage, dan kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan terhadap nilai 

perusahaan. 

      Pengujian hipotesis secara simultan menghasilkan nilai probabilitasnya sebesar 

0.000. Hasil pengujian tersebut menunjukkan probabilitas < level of significance 

(=5%). Hal ini berarti terdapat pengaruh signifikan secara simultan profitabilitas, 

likuiditas, leverage, dan kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan. 

2. Uji Hipotesis Parsial 

     Pengujian hipotesis parsial digunakan untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh 

profitabilitas, likuiditas, leverage, dan kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan 

terhadap nilai perusahaan secara parsial. Kriteria pengujian menyatakan jika 

probabilitas < level of significance () maka terdapat signifikan secara individu 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan, likuiditas terhadap nilai perusahaan, 

leverage terhadap nilai perusahaan, dan kebijakan deviden terhadap nilai 

perusahaan. 
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a. Pengujian hipotesis secara parsial profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

menghasilkan nilai dengan probabilitasnya sebesar 0.009. Hasil pengujian 

tersebut menunjukkan probabilitas < level of significance (=5%). Hal ini 

berarti terdapat pengaruh positif signifikan secara parsial profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan.  

b. Pengujian hipotesis secara parsial likuiditas terhadap nilai perusahaan 

menghasilkan nilai probabilitasnya sebesar 0.694. Hasil pengujian tersebut 

menunjukkan probabilitas > level of significance (=5%). Hal ini berarti 

terdapat pengaruh positif tidak signifikan secara parsial likuiditas terhadap nilai 

perusahaan.  

c. Pengujian hipotesis secara parsial leverage terhadap nilai perusahaan 

menghasilkan nilai probabilitasnya sebesar 0.000. Hasil pengujian tersebut 

menunjukkan probabilitas < level of significance (=5%). Hal ini berarti 

terdapat pengaruh positif signifikan secara parsial leverage terhadap nilai 

perusahaan.  

d. Pengujian hipotesis secara parsial kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan 

menghasilkan nilai probabilitasnya sebesar 0.389. Hasil pengujian tersebut 

menunjukkan probabilitas > level of significance (=5%). Hal ini berarti 

terdapat pengaruh positif tidak signifikan secara parsial kebijakan deviden 

terhadap nilai perusahaan.  

4.2.7 Model Empirik Regresi Data Panel 

      Persamaan regresi dari hasil estimasi analisis regresi panel adalah: 

Model Umum 

 Y = 0.188 + 0.001 X1*) + 0.0000158 X2 + 0.273 X3*) + 0.0000831 X4 
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Keterangan : 

X1 = Profitabilitas 

X2 = Likuiditas 

X3 = Leverage 

X4 = Kebijakan Deviden 

 *) = Berpengaruh Signifikan 

Model Nilai Perusahaan ADRO 

  Y = (0.188 + 0.022) + 0.001 X1 + 0.0000158 X2 + 0.273 X3+ 0.0000831 X4 

  Y = 0.210 + 0.001 X1 + 0.0000158 X2 + 0.273 X3 + 0.0000831X4 

Model Nilai Perusahaan ASII 

  Y = (0.188 + 0.025) + 0.001 X1 + 0.0000158 X2 + 0.273 X3+ 0.0000831 X4 

 Y = 0.213 + 0.001 X1 + 0.0000158 X2 + 0.273 X3 + 0.0000831 X4 

Model Nilai Perusahaan INDF 

  Y = (0.188 + 0.047) + 0.001 X1 + 0.0000158 X2 + 0.273 X3+ 0.0000831 X4  

  Y = 0.235 + 0.001 X1 + 0.0000158 X2 + 0.273 X3+ 0.0000831 X4 

Model Nilai Perusahaan KLBF 

  Y = (0.188 – 0.075) + 0.001 X1 + 0.0000158 X2+ 0.273 X3+ 0.0000831 X4 

  Y= 0.113 + 0.001X1 + 0.0000158 X2 + 0.273 X3 + 0.0000831 X4 

Model Nilai Perusahaan LPKR 

  Y = (0.188  + 0.013)+ 0.001 X1 + 0.0000158 X2 + 0.273 X3+ 0.0000831 X4 

  Y = 0.201 + 0.001 X1+ 0.0000158 X2 + 0.273 X3+ 0.0000831 X4 

Model Nilai Perusahaan LSIP 

  Y = (0.188 – 0.064) + 0.001 X1 + 0.0000158 X2 + 0.273 X3+ 0.0000831 X4 

  Y = 0.124 + 0.001 X1+ 0.0000158 X2 + 0.273 X3+ 0.0000831 X4 
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Model Nilai Perusahaan PGAS 

  Y = (0.188 + 0.022) + 0.001 X1 + 0.0000158 X2 + 0.273 X3 + 0.0000831 X4 

  Y = 0.210 + 0.001 X1 + 0.0000158 X2 + 0.273 X3+ 0.0000831 X4 

 Model Nilai Perusahaan TLKM  

  Y = (0.188 + 0.01) + 0.001 X1 + 0.0000158 X2 + 0.273 X3+ 0.0000831 X4 

  Y = 0.198 + 0.001 X1 + 0.0000158 X2 + 0.273 X3+ 0.0000831 X4 

Persamaan ini menunjukkan hal-hal sebagai berikut : 

1. Konstanta sebesar 0.188. Hal ini mengindikasikan bahwa secara umum 

apabila profitabilitas, likuiditas, leverage, dan kebijakan deviden bernilai 

konstan (tidak berubah) maka nilai perusahaan sebesar 0.188%.  

2. Konstanta ADRO sebesar 0.210 menunjukkan nilai perusahaan Adaro 

Energy tbk sebesar 0.210% apabila profitabilitas, likuiditas, leverage, dan 

kebijakan deviden bernilai konstan (tidak berubah). 

3. Konstanta ASII sebesar 0.213 menunjukkan nilai perusahaan Astra 

International Tbk sebesar 0.213% apabila profitabilitas, likuiditas, 

leverage, dan kebijakan deviden bernilai konstan (tidak berubah). 

4. Konstanta INDF sebesar 0.235 menunjukkan nilai perusahaan Indofood 

Sukses Makmur Tbk. sebesar 0.235% apabila profitabilitas, likuiditas, 

leverage, dan kebijakan deviden bernilai konstan (tidak berubah). 

5. Konstanta KLBF sebesar 0.113 menunjukkan nilai perusahaan Kalbe Farma 

Tbk. sebesar 0.113% apabila profitabilitas, likuiditas, leverage, dan 

kebijakan deviden bernilai konstan (tidak berubah). 
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6. Konstanta LPKR sebesar 0.201 menunjukkan nilai perusahaan Lippo 

Karawaci Tbk. sebesar 0.201% apabila profitabilitas, likuiditas, leverage, 

dan kebijakan deviden bernilai konstan (tidak berubah). 

7. Konstanta LSIP sebesar 0.124 menunjukkan nilai perusahaan PP London 

Sumatra Indonesia Tbk sebesar 0.124% apabila profitabilitas, likuiditas, 

leverage, dan kebijakan deviden bernilai konstan (tidak berubah). 

8. Konstanta PGAS sebesar 0.210 menunjukkan nilai perusahaan Perusahaan 

Gas Negara (Persero) Tbk. sebesar 0.210% apabila profitabilitas, likuiditas, 

leverage, dan kebijakan deviden bernilai konstan (tidak berubah). 

9. Konstanta TLKM sebesar 0.198 menunjukkan nilai perusahaan 

Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk sebesar 0.198% apabila 

profitabilitas, likuiditas, leverage, dan kebijakan deviden bernilai konstan 

(tidak berubah). 

4.3 Pembahasan Hasil Penelitian 

       Pada pembahasan penelitian kali ini akan dijelaskan mengenai hasil penelitian 

yang didapat dari beberapa uji mengenai hubungan anatara variabel profitabilitas, 

likuiditas, leverage, dan kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan baik pengaruh 

secara simultan maupun secara parsial pada studi kasus JII tahun 2012-2016. 

4.3.1 Pengaruh Simultan Profitabilitas, Likuiditas, Leverage, dan Kebijakan 

Deviden terhadap Nilai Perusahaan 

      Berdasarkan hasil perhitungan pada eviews yang menunjukkan nilai 

probabilitas signifikansi sebesar 0.000 <  0.05 dimana probabilitas dibawah 0.05 
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 yang menunjukkan bahwa secara bersama-sama profitabilitas, likuiditas, leverage, 

dan kebijakan deviden mempunyai pengaruh signifikansi terhadap nilai 

perusahaan.  

      Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh 

Roviqotus Suffah (2016) dari variabel profitabilitas, leverage, dan kebijakan 

deviden berpengaruh secara simultan terhadap nilai perusahaan dengan nilai 

signifikansi Uji F sebesar 0.000 < 0.05 sehingga dinyatakan berpengaruh secara 

bersama-sama. Hasil ini mendukung penelitian dari Jantana (2012) yang 

menyatakan bahwa hasil dari Uji F atau Uji Simultannya dipengaruhi secara 

bersama-sama deilihat dari variabel leverage, profitabilitas, dan liabilitas terhadap 

nilai perusahaan yang membentuk model regresi yang signifikan.  

4.3.2 Pengaruh Parsial Profitabilitas, Likuiditas, Leverage, dan Kebijakan Deviden 

terhadap Nilai Perusahaan. 

1. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 

       Berdasarkan hasil dari uji hipotesis secara parsial (uji t) yang telah dilakukan, 

untuk mengetahui apakah variabel profitabilitas terhadap nilai perusahaan yakni 

profitabilitas sebagai variabel X1 dengan nilai signifikansi sebesar 0.009. Hasil 

pengujian tersebut menunjukkan probabilitas < level of significance (=5%). Hasil 

tersebut menyatakan nilai probabilitasnya dari variabel profitabiltas kurang dari 

nilai signifikansi. Maka secara parsial variabel profitabilitas berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan tingkat profitabilitas yang tinggi 

maka nilai perusahaan akan meningkat. Peningkatan profitabilitas disebabkan 

karena lebih banyak modal yang diinvestasikan dalam aktiva tetap yang dapat 

memberikan profitabilitas yang lebih besar dibandingkan dengan  
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aktiva (Syamsuddin 2007:209). Sehingga hal tersebut akan meningkatkan pada 

nilai peusahaan yang dijalaninya. 

      Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan Chen 

(2011), Mardiyati (2012), Hermuningsih (2013), Kurniasari (2014), Rizaldi (2017), 

Hasibuan (2016), Putri (2016), Suffah (2016)  menyatakan bahwa penelitian ini 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, Hal ini menunjukkan bahwa 

profitabilitas sangat berpengaruh besar dalam mencapai nilai perusahaan itu sendiri. 

Nilai Profitabilitas yang tinggi akan memberikan sinyal positif kepada investor. 

Dengan tingginya tingkat profitabilitas, mampu memberikan return yang tinggi 

sehingga bagi para kreditor, laba yang dihasilkan oleh perusahaan akan digunakan 

untuk membayar tingkat bunga dan pokok pinjaman. Hal tersebut membuat kreditor 

menginginkan meningkatan laba pada perusahaan tersebut.  

      Hasil penelitian ini mengidentifikasi bahwa pengaruh profitabilitas yang tinggi 

juga akan mempengaruhi dari nilai perusahaan itu sendiri. Hal ini didukung pada 

teori signaling dimana profitabilitas atau besar laba yang didapat dari ekuitas atau 

asset yang dimiliki, dengan demikian jika profotabilitas tinggi maka akan menjadi 

sinyal yang baik bagi para investor, karena dengan profotabilitas tinggi 

menunjukkan kinerja perusahaan tersebut baik maka investor akan tertarik untuk 

menginvestasikan dananya yang berupa surat berharga atau saham. Permintaan 

saham yang banyak maka harga saham akan meningkat. Profitabilitas yang tinggi 

akan menunjukkan prospek perusahaan baik, sehingga investor akan merespon 

positif sinyal tersebut dan nilai perusahaan akan meningkat (Brigham dan Houston 

2011:184). 
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      Didukung dengan pernyataan Suhariyanto pada berita Kompas.com 

menyatakan bahwa berdasarkan catatan BPS, Indonesia sudah mengalami surplus 

neraca perdagangan sejak tahun 2015, dengan nilai surplus 7,67 miliar dolar AS 

dan tahun 2016 surplus 9,53 miliar dolar AS (Putera, 2018). Hal tersebut dapat 

dilihat dari laporan keuangan yang diwakilkan oleh neraca dari masing-masing 

perusahaan tersebut. 

2. Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan 

      Berdasarkan hasil dari Uji hipotesis secara parsial (uji t) yang telah dilakukan, 

untuk mengetahui apakah variabel likuiditas terhadap nilai perusahaan yakni 

likuiditas sebagai variabel X2 dengan nilai signifikansi sebesar 0.694. Hasil 

pengujian tersebut menunjukkan probablitas > level of significance (=5%). Hasil 

tersebut menyatakan nilai probablitasnya dari variabel likuiditas lebih dari nilai 

signifikansi. Maka secara parsial variabel likuiditas berpengaruh positif tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Alasannya karena semakin besar likuiditas 

tidak selalu meningkatkan kebijakan hutang pada perusahaan. 

      Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh 

Mardiyati (2012), dan Putri (2016) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh 

tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini terjadi karena adanya agency 

problem, dimana muncul antara kreditur (pemberi hutang), contohnya pemegang 

obligasi perusahaan (bondholders) dengan pemegang saham (stockholders) yang 

diwakili oleh manajemen perusahaan. Selain itu pada tahun 2013 mengalami 

kelengsungan perekonomian krisis ekonomi global, dimana dari kasus tersebut 

banyak perusahaan yang belum bisa memenuhi likuiditas pada  
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perusahaan tersebut. Sehingga semakin tinggi nilai likuiditas maka semakin rendah 

nilai perusahaan.  

      Hasil penelitian ini berbanding terbalik dengan signaling theory di mana teori 

ini menyatakan bahwa peningkatan hutang yang diartikan kemampuan perusahaan 

untuk membayar kewajiban kepada investor di masa yang akan datang dan adanya 

risiko bisnis yang rendah, akan direspon secara positif oleh pasar. Menurut teori ini, 

hutang atau bisa disebut dengan likuiditas membayarkan kewajiban jangka 

pendeknya untuk membiayai perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendek. Tetapi hasil penelitian menyatakan sebaliknya, hal ini disebabkan karena 

kewajiban jangka pendek tidak bisa terpenuhi dengan baik sehingga 

mengindikasikan bahwa tingkat likuiditas dalam penelitian ini tidak 

dipertimbangkan investor karena rasio likuiditas hanya menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam menutupi hutang lancar dengan aktiva lancar perusahaan. Namun 

posisi likuiditas tidak diperhitungkan investor dalam menilai perusahaan. 

3. Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan 

       Berdasarkan hasil dari Uji hipotesis secara parsial (uji t) yang telah dilakukan, 

untuk mengetahui apakah variabel leverage terhadap nilai perusahaan yakni 

leverage sebagai variabel X3 dengan nilai signifikansi sebesar 0.000. Hasil 

pengujian tersebut menunjukkan probablitas < level of significance (=5%). Hasil 

tersebut menyatakan nilai probabilitasnya dari variabel leverage kurang dari nilai 

signifikansi. Maka secara parsial variabel leverage berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Alasannya karena ketika perusahaan membayar 

kewajibannya semakin besar pula rasio leverage yang menunjukkan semakin  
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besar tingkat ketergantungan perusahaan terhadap pihak kreditur dan semakin besar 

pula beban biaya hutang yang harus ditanggung oleh perusahan. Dengan begitu 

semakin meningkatnya leverage maka nilai perusahaan akan semakin baik pula.  

      Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan 

Khumairoh (2016), Suffah (2016), Jantana (2012), Marwijah (2016), dan Hasibuan 

(2016) bahwa penelitian ini berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Alasannya karena nilai perusahaan ini disebabkan oleh penggunaan aktiva 

perusahaan yang sebagian besar dibiayai dengan hutang secara efektif. 

      Teori yang mendukung dengan penelitian ini adalah dari argumen Franco 

Modigliani dan Merton Miller yang biasa disebut (MM) terhadap pandangan  Net 

Income (NI) yang menyatakan bahwa nilai perusahaan akan meningkat apabila 

proporsi hutang semakin besar. Investor akan menjual saham perusahaan yang tidak 

memiliki hutang karena harga lebih tinggi, kemudian membeli saham perusahaan 

yang tidak memiliki hutang karena harga sahamnya murah. Selanjutnya akan 

menginvestasikan kelebihan dananya pada investasi lain (Kamaludin, 2011:315). 

Dengan adanya hutang yang semakin meningkat maka perusahaan tersebut juga 

akan mempergunakan dana tersebut untuk memenuhi segala macam aktivitas yang 

dilakukan pada perusahaan tersebut. Sehingga dapat mempertahankan aset-aset 

yang terdapat di dalam perusahaan tersebut. Hal ini mendukung pernyataan bahwa 

keputusan manajer keuangan tentang leverage akan mempengaruhi investor dalam  

menambahkan dananya pada perusahaan.  
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Sehingga dalam pengelolaan dananya bisa sesuai dengan kebutuhan perusahaan itu 

sendiri. 

      Berdasarkan statistik Utang Luar Negeri (SULNI), utang luar negeri Indoneesia 

dikelompokkan berdasarkan tiga kelompok peminjam, yaitu pemerintah, bank 

sentral, dan swasta. Pada Akhir 2016 jumlah total utang luar negeri Indonesia 

tercatat $317,08 miliar tumbuh sebesar 2,04 persen dari ahun sebelumnya yang 

tercatat berjumlah $310,73 miliar. Hal ini juga bisa dilihat pada Utang Luar Negeri 

berdasarkan kelompok Peminjam Swasta dimana nilai utang luar negeri dari tahun 

2012 sampai 2015 mengalami peningkatan dengan nilai 126,25 – 168,12 

(Purnamasari, 2017). Hal ini sudah dapat dipastikan bahwa semakin besar hutang 

yang dikelola dalam perusahaan tersebut dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hal 

ini bisa dibuktikan dengan persahaan tersebut dapat mengelolah hutangnya dengan 

baik dan mempertahankan nilai perusahaan agar tidak turun.  

4. Pengaruh Kebijakan Deviden Terhadap Nilai Perusahaan 

      Berdasarkan hasil dari uji hipotesis secara parsial (uji t) yang telah dilakukan, 

untuk mengetahui apakah variabel kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan 

yakni kebijakan deviden sebagai variabel X4 dengan nilai signifikansi sebesar 

0.873. Hasil pengujian tersebut menunjukkan probablitas > level of significance 

(=5%). Hasil tersebut menyatakan nilai probablitasnya dari variabel kebijakan 

deviden lebih dari nilai signifikansi. Maka secara parsial variabel kebijakan deviden 

berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini terjadi 

karena tingkat deviden yang dibagikan oleh perusahaan tidak akan mempengaruhi 

investor dalam berinvestasi. Keuntungan yang didapat dari  
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kenaikan harga saham akibat dari pembayaran deviden akan diimbangi dengan 

penurunan harga saham karena adanya penjualan saham baru. Sehingga 

kemakmuran pemegang saham ini tidak dipengaruhi oleh besar kecilnya kebijakan 

deviden. 

      Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan Nisa 

(2016), dan Mardiyati (2012) menyatakan bahwa kebijakan deviden ini 

berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Alasan dari hasil tersebut 

dikarenakan nilai perusahaan ditentukan hanya oleh kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba dari aset-aset perusahaan atau kebijakan investasinya. 

      Teori yang dikemukakan oleh Miller, dan Brigham yang menyatakan bahwa 

kebijakan deviden tidak mempengaruhi nilai perusahanan karena rasio kebijakan 

deviden hanya rincian dan tidak mempengaruhi kesejahteraan pemegang saham 

(syamsuddin, 2007). Sehingga hal tersebut tidak dipengaruhi dari kebijakan 

deviden itu sendiri.  

      Menurut Sri Mulyani Indrawati menyatakan bahwa setoran pajak dan deviden 

perusahaan-perusahaan BUMN terus meningkat setiap tahunnya. Pada 2014, 

devidennya meningkat menjadi Rp 40 triliun dan setoran pajak sebesar Rp171 

triliun. Tahun 2015 deviden perusahaan turun menjadi Rp 37 triliun dan setoran 

pajaknya sebesar Rp 165 triliun. Terakhir pada tahun 2016 deviden BUMN tetap 

dengan tahun sebelumnya, yaitu sebesar Rp 37 triliun dengan setoran pajak 

mencapai Rp 172 triliun. Tambahan dari beliau ada beberapa perusahaan BUMN 

yang belum mampu  membayar deviden karena masih menngalami kerugian dan 

mengahdapi situasi keuangan yang tidak baik.  
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Selain itu payout ratio perusahaan tersebut juga sebesar nol persen. Artinya yang 

terdapat nilai nol persen berarti mereka yang tidak bayar deviden (Nurhayati, dkk 

2017). Dilihat dari fenomena tersebut dapat ditarik kesimpulan bahwa pajak yang 

didapat nilainya lebih tinggi daripada deviden yang diperoleh , maka perusahaan 

tersebut mengalami kerugian karena deviden yang diperoleh habis untuk membayar 

pajak sehingga tidak dapat membagian deviden kepada pemegang saham. Hal ini 

berarti kebijakan deviden berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

4.4 Kajian Keislaman 

       Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan dapat disimpulkan variabel 

profitabilitas yang diwakili oleh Return On Equity (ROE), likuiditas yang diwakili 

oleh Current Ratio (CR),  leverage yang diwakili oleh Debt to Equity Ratio (DER), 

dan kebijakan deviden yang diwakili Debt Payout Ratio (DPR) terhadap nilai 

perusahaan yang diwakili Tobin’s Q. Hal ini dapat dibuat kesimpulan bahwa nilai 

perusahaan didalam suatu perusahaan dapat dicerminkan melalui kinerja keuangan 

yang ada pada laporan keuangan. Dalam Islam untuk mencapai suatu kinerja 

keuangan harus didasari dengan niat baik dan sesuai dengan ridho Allah SWT. Hal 

tersebut sesuai dengan al-Quran Surat at-Taubah ayat 105 : 

ادَ ِِ وَقلُِ اعْمَلوُا فسََيرََى اللَّهُ عَمَلكَُمْ وَرَسُولهُُ وَالْمُؤْمِنوُنَ ۖ وَسَترَُدُّونَ إلَِىٰ عَالِمِ الْغَيْبِ وَالشَّهَ 

﴾۵۰۱﴿فَينُبَ ئِكُُمْ بِمَا كُنْتمُْ تعَْمَلوُنَ   

“Dan katakanlah : “Bekerjalah kamu, maka Allah dan Rasul-Nya akan melihat 

pekerjaanmu itu, dan kamu akan dikembalikan kepada (Allah) Yang Mengetahui 

akan yang ghaib dan yang nyata lalu diberitakan-Nya kepada kamu apa yang telah 

kamu kerjakan”. (QS. At-Taubah: 105) 

Dalam ayat tersebut telah dijelaskan bahwa, apabila melakukan suatu 

pekerjaan maka Allah akan melihat dan akan memperlihatkannya kembali apa 



88 
 

 
 

yang telah dikerjakan. Maksud dari ayat diatas adalah ketika ingin meningkatkan 

nilai perusahaan  maka hendaklah didalamnya didasari dengan prinsip syariah yaitu 

keuntungan yang tidak mengandung unsur yang dilarang oleh syariat islam. 

Didalam kinerja keuangan dijelaskan  dengan jujur tanpa adanya unsur manipulasi 

data sehingga merugikan pihak lain. Karena semua perbuatan yang dikerjakan akan 

diperlihatkan kembali oleh Allah SWT dikemudian hari. 

      Prinsip syariah yang dimaksud di sini adalah di dalam mencari keuntungan yang 

tidak mengandung unsur maysir, gharar, dan riba yang dilarang oleh syariat islam. 

Salah satu dari yang mengandung unsur yaitu  maysir. Pemahaman dari maysir 

adalah cara memperoleh keuntungan secara tidak benar. Maysir biasa disebut juga 

perjudian dan permainan yang tergolong judi (Huda dan Nasution, 2007: 27). Hal 

ini bisa dihubungkan dengan kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan harus 

dilakukan dengan menhndari unsur-unsur yang dilarang oleh syariat Islam. Dalam 

al-Quran telah dijelaskan tentang pelanggaran perjudian yaitu: 

ِ نِْعَمَل  جْسٌِم  رُِوَالْأنَْصَابُِوَالْأزَْلَامُِر  ينَِآمَنوُاِإ نَّمَاِالْخَمْرُِوَالْمَيْس  يَاِأيَُّهَاِالَّذ 

ِفَاجْتنَ بوُهُِلعََلَّكُمِْتفُْل حُونَِ} {۰۰الشَّيْطَان   

“Hai orang-orang yang beriman, sesungguhnya (meminum) khamar, berjudi, 

(berkorban untuk) berhala, mengundi nasib dengan panah adalah termasuk 

perbuatan syaitan. Maka jauhilah perbuatan-perbuatan itu agar kamu mendapat 

keberuntungan.” (QS al Maidah: 90). 
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Maksud ayat ini jika dihubungkan dengan kinerja keuangan terhadap nilai 

perusahaan adalah kita sebagai orang beragama islam dilarang dalam melakukan 

perjudian atau melakukan spekulasi dalam berbisnis untuk mendapatkan nilai yang 

baik dari investor terhadap perusahaan yang dituju untuk berinvestasi dengan baik 

dan benar. Apabila dilanggar itu sama saja dengan kita melakukan perbuatan 

maysir. Jadi perbuatan tersebut harus kita hindari dan dijauhi agar kita selamat 

dunia maupun akhirat.
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BAB V 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

      Berdasarkan dari hasil analisis yang sudah dijelaskan pada bab sebelumnya, 

mengenai pengaruh profitabilitas, likuiditas, leverage, dan kebijakan deviden 

terhadap nilai perusahaan maka dapat diambil beberapa kesimpulan sebagai 

berikut: 

1. Berdasarkan hasil analisis data panel menunjukkan bahwa pengaruh 

profitabilitas, likuiditas, leverage, dan kebijakan deviden secara simultan 

(bersama-sama) berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan di 

perusahaan JII. 

2. Berdasarkan hasil analisis data panel secara parsial, diketahui pengaruhnya 

sebagai berikut: 

a. Variabel profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Dengan tingkat profitabilitas yang tinggi maka nilai 

perusahaaan akan meningkat. Hal ini disebabkan karena banyaknya 

modal yang diinvestasikan dalam aktiva tetap yang dapat memberikan 

profitabilitas lebih besar dibandingkan dengan aktiva itu sendiri. Nilai 

profitabilitas yang tinggi akan memberikan sinyal positif kepada 

investor. Dengan tingginya tingkat profitabilitas, mampu memberikan 

return yang tinggi terhadap investor dan menarik para investor untuk 

menginvestasikan dananya yang berupa surat berharga atau saham.. 

Hasil penelitian ini juga sejalan dengan teori signaling dimana nilai 

profitabilitas tinggi menunjukkan prospek perusahaan baik, sehingga 
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investor akan merespon positif sinyal tersebut dan nilai perusahaan akan 

meningkat. 

b. Variabel likuiditas berpengaruh positif  tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Alasannya karena semakin besar likuiditas tidak selalu 

meningkatkan kebijakan hutang pada perusahaan. Alasannya karena 

semakin besar likuiditas tidak selalu meningkatkan kebijakan hutang 

pada perusahaan. Hal ini juga terjadi adanya agency problem dimana 

muncul antara kreditur (pemberi hutang), contohnya pemegang obligasi 

perusahaan (bondholders) dengan pemegang saham (stockholders) yang 

diwakili oleh manajemen perusahaan. Pada tahun 2013 menglami 

kelengsungan perekonomian krisis ekonomi global, dimana dari kasus 

tersebut banyak perusahaan yang belum bisa memenuhi likuiditas pada 

perusahaan tersebut. Sehingga semakin tinggi nilai likuiditas maka 

semakin rendah nilai perusahaan. 

c. Variabel leverage berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini dikarenakan ketika perusahaan membayar 

kewajibannya semakin besar pula rasio leverage yang menunjukkan 

semakin besar tingkat ketergantungan perusahaan terhadap pihak 

kreditur dan semaki besar pula beban biaya hutang yang harus 

ditanggung oleh perusahan. Dengan begitu semakin meningkatnya 

leverage maka nilai perusahaan akan semakin baik pula. Apabila nilai 

perusahaan ini tinggi itu disebabkan karena penggunaan aktiva 

perusahaa yang sebagian besar dibiayai dengan hutang secara efektif. 
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Sejalan dengan teori MM yang menyatakan bahwa nilai perusahaan 

akan meningkat apabila proporsi hutang semakin besar. 

d. Variabel kebijakan deviden berpengaruh positif tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini disebabkan karena tingkat deviden 

yang dibagikan oleh perusahaan tidak akan mempengaruhi investor 

dalam berinvestasi. Keuntungan yang didapat dari kenaikan harga 

saham akibat dari pembayaran deviden akan diimbangi dengan 

penurunan harga saham karena adanya penjualan saham baru. Sehingga 

kemakmuran pemegang saham ini tidak dipengaruhi oleh besar kecilnya 

kebijakan deviden. Hal ini juga didukung dengan adanya teori yang 

dikemukakan oleh Miller, dan Brigham yang menyatakan bahwa 

kebijakan deviden tidak mempengaruhi nilai perusahanan karena rasio 

kebijakan deviden hanya rincian dan tidak mempengaruhi kesejahteraan 

pemegang saham. Sehingga hal tersebut tidak dipengaruhi dari 

kebijakan deviden itu sendiri.  

5.2 Saran 

      Penelitian ini masih mempunyai beberapa keterbatasan dan kekurangan, untuk 

itu penulis memberikan saran: 

1. Bagi Investor 

Berdasarkan hasil penelitian yang sudah dilakukan sebaiknya investor 

selalu menggunakan rasio keuangan yang tepat dalam berinvestasi dan 

menyalurkan dananya pada saham perusahaan yang tepat untuk 

mendapatkan profit yang maksimal. Sehingga investor tidak merasa 

dirugikan pada saat mendapatkan return dari perusahaan tersebut. 



93 
 

 
 

2. Bagi Perusahaan 

Berdasarkan hasil penelitian yang sudah dilakukan, untuk masing-masing 

perusahaan harus memperhatikan beberapa aspek penting guna 

meningkatkan nilai perusahaan. Selain itu dalam memberikan informasi 

data tentang laporan keuangan, untuk bisa dilengkapi sesuai dengan apa 

yang ada pada laporan keuangan tersebut. Sehingga peneliti selanjutnya bisa 

mengelola data tersebut semaksimal mungkin dan tepat sesuai dengan yang 

diinginkan. 

3. Bagi Peneliti Selanjutnya 

a. Saran bagi penelitian selanjutnya apabila tertarik dengan penelitian 

yang sama. Diharapkan dapat menambah variabel-variabel lainnya 

seperti variabel independen yang ditambah berupa rasio keuangan 

lainnya seperti rasio ukuran perusahaan, rasio aktivitas, dan sebagainya.   

b. Memperbanyak jumlah data dan jumlah variabel agar didapatkan hasil 

yang lebih baik lagi, baik itu menambahkan cakupan perusahaan agar 

tidak terfokus pada perusahaan yang terdapat di JII. 

c. Mengelompokkan Perusahaan tersebut sesuai dengan Subsektor agar 

bisa lebih terperinci sesuai dengan bidangnya masing-masing 

perusahaan yang dikelola
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LAMPIRAN 1 

DATA MENTAH 

No Nama Perusahaan Tahun Y X1 X2 X3 X4 

1 ADRO 2012 0,56 12,80 157,23 1,23 30,17 

  2013 0,53 7,18 177,19 1,11 32,43 

  2014 0,49 5,62 164,17 0,97 43,72 

  2015 0,44 4,50 240,39 0,78 49,89 

  2016 0,42 9,00 247,10 0,72 18,23 

2 ASII 2012 0,53 25,32 139,91 1,03 45,03 

  2013 0,52 21,00 124,20 1,02 45,04 

  2014 0,51 18,39 132,26 0,96 45,59 

  2015 0,49 12,34 137,93 0,94 49,54 

  2016 0,48 13,89 123,94 0,93 14,69 

3 INDF 2012 0,46 14,00 200,32 0,74 49,81 

  2013 0,53 8,90 166,73 1,04 49,80 

  2014 0,56 12,48 180,74 1,08 49,72 

  2015 0,55 8,60 170,53 1,13 49,70 

  2016 0,55 9,13 166,18 1,06 0,00 

4 KLBF 2012 0,22 24,08 340,54 0,28 66,77 

  2013 0,25 23,18 283,93 0,33 44,97 

  2014 0,22 21,61 340,36 0,27 43,14 



 
 

 
 

  2015 0,21 18,81 369,78 0,25 44,44 

  2016 0,20 14,70 374,73 0,24 0,00 

5 LPKR 2012 0,54 11,53 559,88 1,17 20,67 

  2013 0,55 11,23 495,98 1,21 20,36 

  2014 0,54 17,77 523,33 1,14 0,00 

  2015 0,54 5,41 691,33 1,18 7,89 

  2016 0,52 5,56 545,47 1,07 0,00 

6 LSIP 2012 0,22 17,76 327,30 0,20 40,34 

  2013 0,20 11,62 248,52 0,21 40,79 

  2014 0,20 12,70 249,11 0,20 39,45 

  2015 0,18 8,49 222,10 0,21 40,50 

  2016 0,21 7,75 245,91 0,24 0,00 

7 PGAS 2012 0,44 38,87 419,63 0,66 57,06 

  2013 0,41 32,78 201,01 0,60 48,31 

  2014 0,55 25,23 170,62 1,10 0,00 

  2015 0,54 13,32 258,13 1,15 0,00 

  2016 0,54 9,73 260,58 1,16 0,00 

8 TLKM 2012 0,45 27,41 116,04 0,66 68,42 

  2013 0,40 26,21 116,31 0,65 72,66 

  2014 0,39 24,90 106,22 0,64 0,00 

  2015 0,44 24,96 135,29 0,78 61,59 

  2016 0,42 27,64 119,97 0,70 11,27 



 
 

 
 

LAMPIRAN 2 

HASIL PEMILIHAN MODEL 

Uji Chow 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: HASILCHOW   

Test cross-section fixed effects  

     
     

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     

Cross-section F 13.893180 (7,28) 0.0000 

Cross-section Chi-square 59.925011 7 0.0000 

     
     
     

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 03/23/18   Time: 09:42   

Sample: 2012 2016   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 8   

Total panel (balanced) observations: 40  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

X1 0.001467 0.000415 3.539293 0.0012 

X2 -5.56E-05 2.35E-05 -2.361619 0.0239 

X3 0.380538 0.009407 40.45326 0.0000 

X4 0.000239 0.000158 1.509869 0.1401 

C 0.112458 0.014938 7.528469 0.0000 

     
     

R-squared 0.980292     Mean dependent var 0.425000 

Adjusted R-squared 0.978040     S.D. dependent var 0.134030 

S.E. of regression 0.019862     Akaike info criterion -4.883574 

Sum squared resid 0.013807     Schwarz criterion -4.672464 

Log likelihood 102.6715     Hannan-Quinn criter. -4.807243 

F-statistic 435.2421     Durbin-Watson stat 1.032173 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 



 
 

 
 

Uji Hausman 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: HASILHAUSMAN   

Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     

Cross-section random 46.232975 4 0.0000 

     
     
     

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  

     
     

X1 0.001281 0.001628 0.000000 0.1056 

X2 0.000018 -0.000014 0.000000 0.3314 

X3 0.278423 0.343895 0.000152 0.0000 

X4 0.000051 0.000147 0.000000 0.0012 

     
     
     

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 03/23/18   Time: 09:44   

Sample: 2012 2016   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 8   

Total panel (balanced) observations: 40  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 0.182052 0.020944 8.692255 0.0000 

X1 0.001281 0.000393 3.259670 0.0029 

X2 1.76E-05 4.00E-05 0.439626 0.6636 

X3 0.278423 0.015613 17.83328 0.0000 

X4 5.14E-05 9.61E-05 0.534968 0.5969 

     
     
 Effects Specification   

     
     

Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     

R-squared 0.995594     Mean dependent var 0.425000 



 
 

 
 

Adjusted R-squared 0.993864     S.D. dependent var 0.134030 

S.E. of regression 0.010499     Akaike info criterion -6.031699 

Sum squared resid 0.003087     Schwarz criterion -5.525035 

Log likelihood 132.6340     Hannan-Quinn criter. -5.848505 

F-statistic 575.2313     Durbin-Watson stat 2.216553 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

  



 
 

 
 

LAMPIRAN 3 

UJI ASUMSI KLASIK 

UJI NORMALITAS 

0

1

2

3

4

5

6

7

-0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04

Series: Residuals
Sample 1 40
Observations 40

Mean       6.47e-17
Median  -0.005082
Maximum  0.046493
Minimum -0.041586
Std. Dev.   0.019111
Skewness   0.467702
Kurtosis   2.888074

Jarque-Bera  1.479181
Probability  0.477309

 

 

 

 

UJI MULTIKOLINIERITAS 

Variance Inflation Factors  

Date: 02/27/18   Time: 10:00  

Sample: 1 40   

Included observations: 40  

    
    
 Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 

    
    

X1  1.77E-07  5.738627  1.188488 

X2  5.72E-10  4.827428  1.136946 

X3  9.13E-05  6.526592  1.123572 

X4  2.59E-08  3.978809  1.284418 

C  0.000230  22.62519  NA 

    
    

 

 

 



 
 

 
 

UJI HETEROSKEDASTISITAS 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

     
     

F-statistic 0.722630     Prob. F(4,35) 0.5824 

Obs*R-squared 3.051446     Prob. Chi-Square(4) 0.5493 

Scaled explained SS 2.205519     Prob. Chi-Square(4) 0.6980 

     
     
     

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 02/27/18   Time: 10:02   

Sample: 1 40    

Included observations: 40   

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 5.83E-06 0.000378 0.015413 0.9878 

X1 2.71E-06 1.05E-05 0.258569 0.7975 

X2 1.10E-07 5.96E-07 0.185052 0.8543 

X3 0.000103 0.000238 0.433606 0.6672 

X4 6.08E-06 4.01E-06 1.517863 0.1380 

     
     

R-squared 0.076286     Mean dependent var 0.000356 

Adjusted R-squared -0.029281     S.D. dependent var 0.000496 

S.E. of regression 0.000503     Akaike info criterion -12.23659 

Sum squared resid 8.85E-06     Schwarz criterion -12.02548 

Log likelihood 249.7319     Hannan-Quinn criter. -12.16026 

F-statistic 0.722630     Durbin-Watson stat 1.945941 

Prob(F-statistic) 0.582363    

     
 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 

UJI AUTOKORELASI 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     

F-statistic 0.950424     Prob. F(1,34) 0.3365 

Obs*R-squared 1.087739     Prob. Chi-Square(1) 0.2970 

     
     
     

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 02/27/18   Time: 10:06   

Sample: 1 40    

Included observations: 40   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

X1 -5.44E-05 0.000425 -0.128073 0.8988 

X2 2.06E-07 2.39E-05 0.008607 0.9932 

X3 -0.001429 0.009673 -0.147748 0.8834 

X4 -4.39E-05 0.000167 -0.262757 0.7943 

C 0.003374 0.015572 0.216666 0.8298 

RESID(-1) 0.176225 0.180763 0.974897 0.3365 

     
     

R-squared 0.027193     Mean dependent var 6.47E-17 

Adjusted R-squared -0.115866     S.D. dependent var 0.019111 

S.E. of regression 0.020187     Akaike info criterion -4.830031 

Sum squared resid 0.013856     Schwarz criterion -4.576699 

Log likelihood 102.6006     Hannan-Quinn criter. -4.738434 

F-statistic 0.190085     Durbin-Watson stat 1.865997 

Prob(F-statistic) 0.964324    

     
     

 

  



 
 

 
 

LAMPIRAN 4 

UJI REGRESI DATA PANEL 

Dependent Variable: Y?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 04/03/18   Time: 14:23   

Sample: 2012 2016   

Included observations: 5   

Cross-sections included: 8   

Total pool (balanced) observations: 40  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

X1? 0.001078 0.000389 2.770633 0.0098 

X2? 1.58E-05 3.96E-05 0.397630 0.6939 

X3? 0.273371 0.015453 17.68994 0.0000 

X4? 8.31E-05 9.51E-05 0.873299 0.3899 

C 0.187922 0.020731 9.064862 0.0000 

Fixed Effects (Cross)     

_ADRO--C 0.021595    

_ASII--C 0.024692    

_INDF--C 0.047250    

_KLBF--C -0.074644    

_LPKR--C 0.013146    

_LSIP--C -0.064491    

_PGAS--C 0.022374    

_TLKM--C 0.010078    

     
     
 Effects Specification   

     
     

Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     

R-squared 0.995689     Mean dependent var 0.424222 

Adjusted R-squared 0.993995     S.D. dependent var 0.134113 

S.E. of regression 0.010392     Akaike info criterion -6.052179 

Sum squared resid 0.003024     Schwarz criterion -5.545515 

Log likelihood 133.0436     Hannan-Quinn criter. -5.868985 

F-statistic 587.9112     Durbin-Watson stat 2.223376 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

  



 
 

 
 

  



 
 

 
 

  



 
 

 
 

  



 
 

 
 

  



 
 

 
 

LAMPIRAN 8 
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